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LỜI NÓI ĐẦU 

Toán tài chính là môn học cần thiết cho sinh viên thuộc các 
chuyên ngành Ké toán, Tài chính, Ngân hàng và là tài liộu tham 
khảo quan trọng cho các chuyên ngành kinh té khác. 

Đê cung câp bài giảng theo chương trình dào tạo cua các 
chuyên ngành kinh tế tại Trường Đại học Công nghiệp TP Hồ 
Chí Minh, các giảng viên khoa Tài chính-Ngân hàng dâ biên 
soạn bài giảng Toán tài chính. Nội dung của bài giảng dược biên 
soạn chi tiết dựa trên nhiều tài liệu tham khảo, phần bài tập được 
trích trong các cuốn sách Toán tài chính của PGS TS Nguyền 
Ngọc Định và TS Lại Tiến Dĩnh. 

Bài giảng được trình bày thành sáu chương : 

Chưong 1 : Giói thiệu chung về Toán Tài chính 

Chuông 2 : Lãi đon 

Chưong 3 : Lãi kép 

Chưong 4 : Các khoản thanh toán theo chu kỳ 

Chưong 5 : Phương pháp tính toán hiệu quả của dụ 
án đầu tư 

Chuông 6 : Chứng khoán nọ - Trái khoán. 

Mặt dù đã rất cố gắng trong quá trình biên soạn chắc hẳn 
không thê tránh được những khiếm khuyết, rất mong nhặn được 
sự góp ý của người đọc đô giáo trình hoàn thiện hơn. 


TP.ỈỈỎ Chí Minh, tháng 7 năm 20 ỉ 0 



CHƯƠNG I 


GIỚI THIỆU VÈ MÔN TOÁN TÀI CHÍNH 

(INTRODUCTION TO MATHEMATICS OF FINANCE) 

1.1 KHẢI NIỆM- ĐÓI TƯỢNG VÀ ỬNG DỤNG CỦA TOÁN 
TÀI CHÍNH 

1.1.1 Khái niệm 

Toán tài chính là một môn khoa học tính toán về tài chính phục 
vụ cho các hoạt động kinh doanh và đầu tư trong nền kinh tế. 

Môn học này cung cấp các phưomg pháp, công cụ cho các 
nhà quản trị tài chính trong quá trình quàn trị doanh nghiệp cũng 
như cho các nhà đầu tư trong kinh doanh trên thị trường chứng 
khoán, trong phân tích tài chính... 

1.1.2 Đối tưọng của toán tài chính 

Đối tượng của toán tài chính là tính toán vê lãi suât, tiên lãi, 
giá trị của tiền tệ theo thời gian, giá trị của các công cụ tài 
chính... Do vậy, toán tài chính là một môn học ứng dụng vào 
các nghiệp vụ kinh doanh cụ thê. 

1.1.3 ửng dụng của toán tài chính 

Toán tài chỉnh được ứng dụng chủ yếu trong lĩnh vực tài 
chính, ngân hàng. Ngoài ra, toán tài chính còn ứng dụng trong 
các lĩnh vực : thẩm định dự án đầu tư, định giá tài sản, mua bán 
trả góp... 

1.2 CÁC YÊU TÔ CO BẢN CỦA TOÁN TÀI CHÍNH 
1.2.1 Thời gian dùng trong toán tài chính 

Thời gian dùng trong toán tài chính là khoảng thời gian dùng 
để tính toan tiền lãi của việc sử dụng tiền và xác định giá trị của 

tiền tệ trên thang thời gian đầu tư. 

Cằn chú ý ràng đe xác định thời gian trong toán tài chính, 

người ta còn quan tâm đến các thời diêm. 
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Thời gian đầu tư của một dự án thường bao gồm nhiều chu 
kỳ thời gian nhỏ tưong ứng với khoảng thời gian được dùng để 
tính lãi theo quy định. 

Ví dụ 1.1: Nêu thời gian cho vay là năm năm và mồi năm 
tính lãi hai lần thì khi đó thời gian cho vay được phân thành 
mười chu kỳ và mỗi chu kỳ có độ dài sáu tháng. 

1.2.2 Tiền lãi và lãi suất 
1.2.2.1 Tiền lãi (Lọi tức) 

Tiền lãi là chi phí mà người đi vay phải trả cho người cho 
vay (chủ sở hữu vốn) để được quyền sử dụng vốn trong một 
khoảng thời gian nhất định. 

Đối với người cho vay hay nhà đầu tư tài chính, lợi tức là số 
tiền tăng thêm (chênh lệch giữa giá trị thu được và số vốn đầu tư 
ban đầu) nhờ cho vay (hay đầu tư) một số vốn trong một khoảng 
thời gian nhất định. 


—J —-—;———»——T ---7-—- 

Tiên lãi = Vôn đâu tư X Lãi suât X Thời gian 


Khi đó vôn tích lũy được tính như sau : 


Vốn tích lũy = vốn đầu tư + Tiền lãi 

1.2.2.2 Lãi suất (Tỷ suất lọi tức) 

Lãi suất là tỷ suất giữa phần lợi tức phát sinh trong một đơn 
vị thời gian và số vốn ban đầu (vốn gốc). 

Nói cách khác, lãi suất là suất thu lợi của vốn trong một đơn 
vị thời gian. 


T x: „..Á + _ Lợi tức trong một đơn vị thời gian 

Lãi suat- ~~ 1 —--————;——— 

Vôn đâu tư trong thời gian đó 


. 100 % 


Đơn vị thời gian có thể là năm, quý, tháng, ngày... 

Lãi suất có thể viết theo hình thức số phần trăm như 5%; 
10% hay viêt theo hình thức số thập phân như 0,05; 0,10. 

Trên thực tế, khi sử dụng lãi suất như một tham số trung 
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gian trong quá trình tính toán, thì ta nên sử dụng cách viết lãi 
suất theo hình thức số thập phân cho gọn và dê tính toán Còn 
khi trình bày kết quả cuôi cùng, thì lãi suât nên được trinh bay 
theo số phần trăm cho thực tê. 

Ví dụ 1.2: Lãi suất 15% / năm có nghĩa là tiền lãi của 100 
đơn vị tiền tệ trong một năm là 15 đơn vị tiền tệ. 

1.2.3 Phưcmg thúc tính lãi dùng trong toán tài chính 

Trên thực tế, người ta sử dụng phương thức tính lãi theo 
lãi đơn và phương thức tính lãi theo lãi kép, đây là cơ sở quan 
trọng để xây dựng nên các công thức toán tài chính . 

1.2.3.1 Phương thức tính lãi theo lãi đơn 

Là phương thức tính lãi mà tiền lãi sau môi chu kỳ không 
được nhập vào vốn đê sinh lãi cho kỳ tiêp theo. 

Ví dụ 1.3: 

Nếu cho vay 1 000 đồng theo lãi suất 2% / tháng trong thời 

gian ba tháng. , 

Tiền lãi của tháng thứ nhất : 1 000.2% = 20 đông 

Tiên lãi của tháng thứ hai : 1 000.2% = 20 đong 

Tiền lãi của tháng thứ ba : 1 000.2% = 20 đông 

Tổng tiền lãi sau ba tháng : 60 đông 

1.2.3.2 Phu o ng thức tính lãi theo lãi kép 

Là phương thức tính lãi mà tiên lãi sau môi chu kỳ được 
nhập vào vốn đế sinh lãi cho kỳ sau. 

Vỉ dụ 1.4 : 

Nếu cho vay 1000 đồng theo lãi suất 2% / tháng trong thời 

gian ba tháng. , 

Lãi suất của tháng thứ nhât: 1 000.2% = 20 đong 

Lãi suất của tháng thứ hai: (1 000 + 20) . 2% = 20,4 đông 

Lãi suất của tháng thứ ba: (1 000 + 20 + 20,4). 2% = 20 808 đông 

Tổng tiền lãi sau ba tháng : 61,208 đong 

1.3 CÁC BẢNG TÍNH TÀĨ CHÍNH CẢN BẢN 

Để tính toán các phép tính trong toán tài chính người ta lập 


* 
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sẵn các bảng tính giúp cho việc tính toán dễ dàng hơn. Có rất 
nhiều bảng tài chính nhưng ở đây chúng ta sẽ xem xét 4 bảng tài 
chính căn bản sau đây 

1.3.1 Bảng tính tài chính số 1 

Công thức là (1 + r) n được gọi là thừa số lãi suất (IF -Interest Factor) 
hay thừa số giá trị tương lai (Future Value Factor), ký hiệu là FVF(r,n). 
n: là số chu kỳ trong bảng (là các dòng từ l,2...n) 
r: là lãi suất một chu kỳ trong bảng (là các cột 1 %; 1,5%; 2%...) 
Ví dụ 1.5: Tính (1 + 10%) 10 = 2,59374246 
Kết quả trên được tra tại cột 10 và dòng 10 của bảng tài 
chính số 1. 

1.3.2 Bảng tính tài chính số 2 

Công thức là: — = (1 + r)" n , được gọi là thừa số hiện giá 

(Present Value Interest Factor, hay Present Value Factor), ký 
hiệu là PVF(r,n). 

n: là số chu kỳ trong bảng (là các dòng từ l,2...n) 

r: là lãi suất một chu kỳ trong bảng (là các cột 1%; 1,5%; 2%...) 

Ví dụ 1.6: Tính (1 + 10%)‘ Yo = 0,385543289 

Ket quả được tra ở cột 10 và dòng 10 của bảng tài chính 2. 

1.3.3 Bảng tính tài chính số 3 

Công thức là: ■ —- r ^ - ■ - được gọi là thừa số giá trị tương lai 

của chuỗi tiền tệ co định phát sinh cuối kỳ (Future Value Factor 
of an Annuity), ký hiệu là FVFA(r,n). 

n: là số chu kỳ trong bảng (là các dòng từ 1,2...n) 
r: là lãi suất một chu kỳ trong bảng (là các cột 1%; 1,5%; 
2 %...) 


Ví dụ 1.7: 


(1 + 10%) 10 -1 
10% 


15,937425 


r 

Kêt quả trên được tra tại dòng 10 và cột 10 của bảng tài chính 
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1.3.4 Bảng tính tài chính sô 4 

l-(l+r)“ n X... 

Công thức: --- , được gọi là thừa sô hiện giá của 

chuỗi tiền tệ cổ định phát sinh cuối kỳ (Present Value Factor of 
an Annuity), ký hiộu PVFA(r,n). 

n: là số chu kỳ trong bảng (là các dòng từ l,2...n) 
r: là lãi suất 1 chu kỳ trong bảng (là các cột 1%; 1,5%; 2%...) 
1-(1 + 10%)” 10 

Ví dụ 1.8: - - - = 6,144567 

10 % 

Kết quả trcn được tra tại dòng 10, cột 10 của bảng tài chính số 4 

1.4 SỬ DỤNG BẢNG TÍNH MS EXCEL TRONG TOÁN 
TÀI CHÍNH 

Trong Excel có chứa rất nhiều hàm toán tài chính; dùng nó 
để giải các phép toán tài chính rất hữu hiệu, ơ đây chúng ta chỉ 
nghiên cứu một số hàm thường được sử dụng. 

1.4.1 Hàm FV 

Hàm FV sẽ cho kết quả là giá trị tương lai (giá trị cuối) của 
một chuồi tiền tệ đều với lãi 
Cấu trúc hàm : 

Rate : là lãi suất của một chu kỳ 
Nper : là số chu kỳ (số kỳ khoản phát sinh) 

PMT : là số tiền thanh toán mỗi chu kỳ ( giá trị mỗi kỳ khoản) 
PV : là giá trị hiện tại của chuỗi tiền tệ (không bắt buộc) 
Type: phương thức phát sinh của chuỗi tiền tệ 
Type = 0 (hoặc bỏ qua) : chuỗi tiền tệ phát sinh cuối kỳ 
Type = 1 : chuỗi tiên tệ phát sinh đâu kỳ 

Ví dụ 1.9 : Tính giá trị tương lai của một chuỗi tiền tệ phát 
sinh cuối kỳ gồm mười kỳ khoản, giá trị mỗi kỳ khoản là 20 
triệu đồng, lãi suất 5% / kỳ. 

Người ta có thể tính toán theo hai cách : 

Cách 1 : Sử dụng máy tính 

PMT = 20 000 000 đồng 


suất cố dịnh, _ 

FV(rate, nper, pmt, pv, 


9 





Ta có: FV = PMT . 


(l + 0,05) lu — 1 
0,05 


n =10 kỳ 
r = 5% = 0,05 

(1+ - r j -~- = 20 000 001 

251 557 841 đồng. 

Cách 2 : Sử dụng bảng tính Excel 

Nhập số liệu vào ô bất kỳ trong bảng tính theo cấu trúc hàm 
FV với : 

rate = 5% 

nper =10 kỳ 

PMT = 20000 000 đồng 

Type = 0 

Ta có : FV(5%, 10,-20 000 000,0,0) = 251 557 851 đồng 
Lun ý : Dấu (-) thể hiện ròng tiền ra (CF : Cash flow) hay 
khoản tiền đầu tư từng kỳ tưomg ứng đề có được khoản thu (giá 
trị tương lai) ở cuối chu kỳ. 

1.4 2 Ham PV 

Hàm PV sẽ cho kết quả là Giá trị hiện tại (giá trị đầu) của 
một chuỗi tiền tệ đều với lãi su ất cố định. 

Cấu trúc hàm : 


PV(rate, nper, pmt, fv, type) 


Rate : là lãi suất của một chu kỳ 

Nper : là số chu kỳ (số kỳ khoản phát sinh) 

PMT : là số tiền thanh toán mỗi chu kỳ (giá trị mỗi kỳ khoản) 

FV : là giá trị tương lai của chuỗi tiền tệ (không bắt buộc) 
Type : phương thức phát sinh của chuỗi tiền tệ 
Type = 0 (hoặc bỏ qua) : chuỗi tiền tệ phát sinh cuối kỳ 
Type = 1 : chuỗi tiền tệ phát sinh đầu kỳ 

Ví dụ 1.10 : Tính giá trị hiện tại (hiện giá) của một chuỗi 
tiền tệ phát sinh đầu kỳ gồm mười kỳ khoản, giá trị mỗi kỳ 
khoản là 20 triệu đồng, lãi suất 5% / kỳ. 

Người ta có thế tính toán theo hai cách : 

Cách 1 : Sừ dụng máy tính 

PMT = 20 000 000 đồng 
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n =10 kỳ 

r = 5% = 0,05 

Ta có : 

PV = PMT .(1 + r). = 20 000 000 .(1 + 0,05). 1 ~ (1 ^° 0 ° 5) — 

= 162 156 434 đồng 

Cách 2 : Sử dụng bảng tính Excel 

Nhập số liẹu vào 0 bất kỳ trong bảng tính theo cấu trúc hàm 

PV với: 

rate = 5% 
nper = 10 kỳ 
PMT= 20 000 000 đồng 
type = 0 

Ta có: PV(5%, 10,-20 000 000,0,1) - 162 156 434(đồng) 

Lưu ý : Dấu (-) thể hiện dòng tiền ra (CF : Cash flow) hay 
khoản tiền phải thanh toán từng kỳ cho khoản vay ban đâu (giá 
trị hiện tại) ở đầu chu kỳ. 

1.4.3 Hàm PMT 

Hàm PMT sẽ cho kết quả là số tiền phải thạnh toán định kỳ 
(kỳ khoản) của một chuỗi tiền tệ đều với lãi suất cố định khi đã 

biết giá trị cuối (FV) hay gi á trị hiện tại (PV). _ 

Cấu trúc hàm : I PMT(rate, nper, pv, fv, type) 

Rate : lãi suất của một chu kỳ 
Nper : là số chu kỳ (số kỳ khoản phát sinh) 

PV : là giá trị hiện tại của chuỗi tiện tệ 

FV : là giá trị tương lai của chuỗi tiền tệ (không băt buộc) 

Type : phương thức phát sinh của chuỗi tiền tệ 
Type = 0 (hoặc bỏ qua): chuỗi tiền tệ phát sinh cụôi kỳ 
Type = 1 : chuỗi tiền tệ phát sinh đâu kỳ 

Ví dụ 1.11. Xác định kỳ khoản của một chuỗi tiền tệ gồm 
mười kỳ khoản phát sinh đầu chu kỳ, lãi suất 5% /kỳ, hiện giá 
162 156 434 đồng. 
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Người ta có thẻ tính toán theo hai cách 
Cách 1 : Sử dụng máy tính 

PV= 162 156 434 dồng 
n =10 kỳ 
r = 5% = 0,05 

Ta có : 


PV= PMT . 


PMT= 162 156 343 . 


l-(l+r)“ n 

r 

- 0,05 


(1 + 0,05) [l — (l + 0,05)“ 10 ] 


= 20 000 000 đồng 


Cách 2 : Sử dụng bảng tính Excel 

Nhập số liệu vào ô bất kỳ trong bảng tính theo cấu trúc hàm 
PMT với : 

rate = 5% 
nper = 10 kỳ 
PV =162 156 434 đồng 
type = 0 


Ta có: PV(5%,10,162 156 434,0,1) =-20 000 000 đồng 

Lưu ý : Dấu (-) thể hiện ròng tiền ra (CF : Cash flow) hay khoản 
tiên phải thanh toán từng kỳ cho khoản vay ban đâu (giá trị hiện 
tại) ở đầu chu kỳ. 

1.4.4 Hàm NPV 

Hàm NPV cho kết quả là giá trị hiện tại ròng (hiện giá) của 
đầu tư với lãi suất không đổi. 

, ị-- 


NPV(rate, valuel, value2...) 


Câu trúc hàm : 

Rate : là lãi suất của một chu kỳ 

Valuel,value2... Là các khoản phát sinh (thu hoặc chi) ở 
cuối chu kỳ thứ nhất,hai... 
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Vỉ dụi. 12 : Một người đầu tư một khoản vốn 1000 triệu và 
có được thu nhập qua các năm như sau : 

Cuối năm thứ nhất : 450 triệu đồng 
Cuối năm thứ hai : 500 triệu đồng 
Cuối năm thứ ba : 550 triệu đồng 
Biết rằng lãi suất của hoạt động đầu tư này là 15% /năm. 

Hãy xác định hiện giá đầu tư. 

Người ta có thể tính toán theo hai cách : 

Cách 1 : Sử dụng máy tính (xem chương 5) 


CFo = 

-1 000 triệu 

đông 

CF,= 

450 triệu 

đồng 

cf 2 = 

500 triệu 

đồng 

cf 3 = 

550 triệu 

đồng 

r = 

15% = 0,15 



Ta có : NPV = CF 0 + CFi.(l+r)-' + CF 2 ,(l+r)' 2 + CF 3 .(1+r )' 3 
NPV = -1000 + 450(1+0,15)''+500(1+0,15)' 2 + 550(1+0,15)" 3 = 
131,010109 (triệu đồng) 

Cách 2: Sử dụng bảng tính Excel có thể dùng một trong hai 
phương pháp 

1/ Nhập số liệu vào ô bất kỳ trong bảng tính theo cấu trúc 
hàm NPV với : 

rate = 15% 

Value 1 = 450 
Value 2 = 500 
Value 3 = 550 

Ta có : NPV(5%, 450, 500, 550), -1000 = 131,010109 (triệu đồng) 
2/ Nhập các dữ liệu : 450, 500 và 550 vào các ô liên tiêp 
trong bảng tính 

Lựa chọn một ô bất kỳ để nhập hàm NPV theo câu trúc : 

NPV (rate,cell m:cell n) + CFo 
Giả sử ta nhập 4 dữ liệu : -1.000, 450, 500 và 550 vào các ô 

Ai,A 2 , A 3 , A 4 

Ta có :NPV(15%,A 2 :A 4 ) +Ai =$131,01 
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Lưu ỷ : Dấu (-) thể hiện dòng tiền ra (CFo) hay khoản tiền 
đầu tư ban đầu để có được dòng thu nhập(CFk). 

14 5 Hàm IRR 

Hàm IRR cho kết quả là lợi suất (tỷ suất hoàn vốn nội bộ - 

Internal Rate of Retumable) của dự án đầu tư . _ 

Cấu trúc hàm : _ IRR(value, guess) _ 

Values : Là dòng tiền của dự án đầu tư 

Guess: Giá trị dự đoán kết quả gần đúng của IRR (không băt buộc) 
Ví dụ ỉ. 13 : Một người đầu tư một khoản vốn 1000 triệu và có 
được thu nhập qua các năm như sau : 

Cuối năm thứ nhất-: 450 triệu đồng 
Cuối năm thứ hai : 500 triệu đồng 
Cuối năm thứ ba : 550 triệu đồng 
Hãy xác định lợi suất đầu tư. 

Người ta có thể tính toán theo hai cách : 

Cách 1 : Sử dụng máy tính và phương pháp nội suy (xem 
chương 4) 

Ta có : 


- CF 0 = ỹ CF k (1 + IRR ) -k 

k=l 

1000 = 450(1+IRR) 1 +500(1+IRR)' 2 + 550(1+IRR)' 3 
Sử dụng phương pháp nội suy ta có : 


ĨRR = 23% - 1% - = 22,48% 

1 007,6724-991,9059 


Cách 2 : Sử dụng bảng tính Excel 

Nhập sô liệu vào các ô trong bảng tính : Giả sử ta nhập bôn 
dữ liệu : -1.000, 450, 500 và 550 vào các ô Ai,A 2 ,A 3 ,A 4 
Ta có : IRR(Aị : A 4 ) = 22,48% 
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CHƯƠNG II 


HỆ THỐNG LÃI ĐƠN 

(SIMPLE INTEREST) 

2.1 CÔNG THỨC Cơ BẢN 

Phương thức tính tiền lãi theo lãi đơn là phương thức 
tính toán mà tiền lãi phát sinh sau mỗi chu kỳ đầu tư không 
được nhập vào vốn gốc để tính lãi cho chu kỳ tiêp theo. Tiên 
lãi ở mỗi chu kỳ đều được tính trên cơ sở vốn gốc, do đó, đêu 
bằng nhau. 

Thực tế, lãi đơn thường được áp dụng trong các nghiệp vụ 
tài chính ngán hạn. Theo phương thức tính lãi đơn người ta xây 
dựng các công thức như sau: 

2.1.1 Tính tiền lãi 

2.1.1.1 Sơ đồ tổng quát 



0123 ... n-1 n 

I n : tiền lãi thu dược sau n chu kỳ đầu tư theo lãi đơn 

PV : vốn đầu tư ban đầu 

n : số chu kỳ đầu tư (hay cho vay), có thể tính là: 

số ngày đầu tư; 
số tháng đầu tư; 
số quý đầu tư; 
số năm đâu tư. 

r: lãi suất đầu tư (hay cho vaỵ) trong một chu kỳ, có thể tính: 

lãi suất của một ngày; 
lãi suất của một tháng; 
lãi suất của một quý; 
lãi suất của một năm. 
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FV: giá trị của vốn sau n chu kỳ đầu tư hay vốn tích lũy sau n 
chu kỳ đầu tư 

2.1.1.2 Công thức tính tiền lãi 

Gọi I n là tiền lãi phải tính 

Ta có: n = 1 —> lị = PV. r 

n = 2 -> Ĩ 2 = PV . 2r 
n = 3 —► I 3 = PV. 3r 

Tổng quát ta có côn g thức sau: _ 

ĩ n =: PV.n.r 

Tiền lãi phụ thuộc vào ba nhân tô: Vôn đâu tư; lãi suất đầu tư; 
thời gian đầu tư. 

Vỉ dụ 2.1: Cho r = 18% /năm. Tính tiền lãi cúa vốn đầu tư 
10 triệu đồng 

a. T'rong hai mươi ngày 

b. Trong năm tháng 

c. Trong hai năm 

Giải 

Ta có: lãi suất của một ngày = = 0,05% /ngày 

Lãi suất của một tháng = -“P = 1,5% /tháng 
Do đó: 

Tiền lãi trong hai mươi ngày : l 2 0 ngày = 10 triệu . 20.0,05% = 
0,1 triệu đồng 

Tiền lãi trong năm tháng: I 5 tháng = 10 triệu .5.1,5% = 0,75 triệu đồng 
Tiền lãi trong hai năm : I 2 năm = 10 triệu .2.18% =3,6 triệu đồng 
Hay: 

Lo ngày = 10 . 20 . = 0,1 triệu đồng 

I 5 tháng - 10.5. = 0,75 triệu đồng 

Chủ ý: Năm thương mại được quy đổi như sau: 

1 tháng = 30 ngày 
1 quý = 90 ngày 
1 năm = 360 ngày 
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2.1.2 Tính lãi suất 
2.1.2.1 Công thức 

Từ công thức: I n = PV.n.r 


=> 


r = 


In 

PV. n 


2.1.2.2 Lãi suất trung bình của các đầu tư 

Cho nhiều khoản vốn Vị, v 2 , v 3 ... v n đầu tư theo các lãi suất 
ri, Ĩ 2 , r 3 ... r n với thời gian đầu tư lần lượt là ni, n 2 , n 3 ... n n . 

Lãi suất trung bình của các đầu tư này là lãi suất đầu tư i duy 
nhất sao cho tống tiền lãi thu được từ các đầu tư không thay đối so 
với tổng tiền lãi thu được từ các đầu tư với các lãi suất khác nhau. 

Khi đó ta có: 


V|.nỊ.r + V 2 .n 2 .r + v 3 .n 3 .r + ... + v n .n n .r = V|.nỊ.ri + V 2 .n 2 .r 2 + 
v 3 .n 3 .r 3 + ... + v n .n n .r n 


=> 


r = 




k = I 



Ví dụ 2.2: Tính lãi suất trung bình của các đầu tư sau đây: 
2 triệu đông trong mười ngày với lãi suât 18% /năm 

' r 

3,5 triệu đông trong hai tháng với lãi suât 12% /năm. 

A / 

4 triệu đông trong một quý với lãi suât 24% /năm. 


Giải 

/ \ 

Lãi suât trung bình của các đâu tư trên là: 


r = 



(2 . 10 )+ ( 3,5 . 60 )+ ( 4 . 90 ) 


~ 0,05424% /ngày 


hay : r = 0,05424% . 360 « 19,53%/năm 



2.1.2.3 Lãi suất thực 

ì • _ e , 

Lãi suât thực là tỷ lệ giữa mức chi phí (tiên lãi) thực tê mà 

người đi vay (cho vay) phải trả (thu được) với sô vôn vay trong 

một khoảng thời gian nhất định. 

Công thức: 


trong đó: 

I t : chi phí thực tế trong thời gian vay; 
c ( : chi phí thực tế trả ngay khi vay. 

Ví dụ 2.3 : 

Hãy xác định lãi suất thực trong năm cho các trường họp sau 
Trường họp một: Gửi tiết kiệm có kỳ hạn một năm, lãi suất 
0,7% /tháng. Lãi nhận khi đáo hạn. 

Trường họp hai: Mua kỳ phiếu ngân hàng, lãi trả ngay khi mua 
với kỳ hạn một năm và lãi suất 8% /năm. 

Giải 

Trường họp một: Lãi suất thực trong trường hợp gửi tiên tiêt 
kiệm là: 

r t = 12.0,7%= 8,4%/năm 

Trường họp hai: Lãi suất thực trong trường hợp mua kỳ 
phiếu. 

Ngay khi mua kỳ phiếu, khách hàng được nhận tiền lãi ứng 
trước với lãi suất 8% (lãi suất danh nghĩa) được tính trên mệnh 
giá, như vậy thực chất khách hàng chỉ bỏ ra 92% giá trị mệnh 
giá cho ngân hàng đế có được kỳ phiếu. Đen cuôi năm, khi 
khách hàng bán lại kỳ phiếu cho ngân hàng đê lấy lại tiền thì thu 
đủ 100% mệnh giá. 

Do đó lãi suất thực mà khách hàng được hưởng là: 

8 % ^ " 

r t = 7 ~~~ ~ 0,087 ~ 8,7% /năm 
100 %— 8 % 
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Vỉ dụ 2.4 

Công ty X vay ngắn hạn ngân hàng một số tiền là 100 triệu 
đông với các điều kiện như sau: 

lãi suất của ngân hàng 12% /năm. 

phí mua và hoàn tất hồ sơ : 250 OOOđồng 

Các chi phí khác (tính theo tỷ lệ trên vốn vay): 0,16% 

Xác định lãi suất thực của đợt vay trong nãm nếu: 

a) Trả lợi tức một lần /năm vào cuối mỗi năm; 

b) Trả lợi tức một lần /sáu tháng vào cuối mỗi sáu tháng. 


ĩiải 

a) Lãi suất thực một năm 

Lợi tức : 100 000 000 . 12% 

Phí hồ sơ 

Chi phí khác: 100 000 000 .0,16% 

Tông chi phí thực tế trong thời gian vay: 
Lãi suất thực là: 


= 12 000 000 đồng 
250 000 đồng 
= 160 000 đồng 

12 410 OOOđồng 


12 410 000 

1^ 0000 000-410 000 = °’ 124611 (12,4611%) 

b) Lãi suất thực sáu tháng 

Lợi tức : 100 000 000 . 12% = 6 000 000 đồng 

Phí hồ sơ : 250 000 đồng 

Chi phí khác : 100 000 000.0,16% = 160 000 đồng 

Tổng chi phí thực tê trong thời gian vay: 6 410 000 đồng 

Lãi suât thực là: 

6 410 000 12 

I ^õoo 000-410 000 - 6 = °- 128728 hay 12 ’ 8728%/năm 
=> Như vậy, thời gian càng ngắn lãi suất thực càng tăng theo 
gánh nặng của các chi phí cố định (phí hồ sơ, lệ phí khác...) 

Trong trường hợp : Lợi tức và các chi phí phải trả ngay khi 
vay, lãi suât thực sẽ là: 
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100 000 000 .Ệ- = 0,13698 hay 13,698% /năm 

Nhận xét: Lãi suất thực phụ thuộc vào: 

số vốn vay (hay vốn đầu tư), 
lãi suất danh nghĩa, 
thời hạn vay hay đầu tư. 
phương thức thanh toán. 

2.1.3 Tính thòi gian đầu tư 

2.1.3.1 Công thức 

Từ công thức: I n = PV.n.r 


2.1.3.2 Thòi gian trung bình của các đầu tư 

Cho nhiều khoản vốn Vị, V 2 , V 3 ... Vn đầu tư theo các lãi 
suất 1*1, Ĩ 2 , r 3 ... r n với thời gian đầu tư lần lượt là ni, n 2 , n 3 ... n n 
Thời gian trung bình của các đầu tư này là thời gian đầu tư n 
duy nhất sao cho tổng tiền lãi thu được từ các đầu tư không thay 
đối so với tống tiền lãi thu được từ các đầu tư với các thời gian 
đầu tư khác nhau. 

Khi đó ta có: 

Vi.n.ri + V2.n.ĩ2 + V3.n.ĩ3 + ... + v n .n.r n = Vi.ni.rj + V2.n2-2 + 

v 3 .n 3 .r 3 + ... + v n .n n .r n 

Ỳ v k-”k - r k 

=> n = — - 

k = 1 

Ví dụ 2.5: Tính thời gian trung bình của các đầu tư sau đây: 

2 triệu đồng trong mười ngày với lãi suất 18% /năm 
3,5 triệu đồng trong hai tháng với lãi suất 12% /năm. 

4 triệu đồng trong một quý với lãi suất 24% /năm. 


20 



66,207 ngày 


Giải 

Thời gian trung bình của các đầu tư trên là: 



2.1.4 Tính trị giá của vốn đầu tư 
2.1.4.1 Trị giá tương lai của vôn đâu tư 

Gọi FV là giá trị của vốn đầu tư sau n chu kỳ khi đó ta có: 

FV = PV + In 
FV = PV + PV.n.r 

FV = PV(1 + n.r) 


Ví dụ 2.6 : Ỏng A cho vay một khoản tiền 100 triệu trong 
một quý với lãi suat 12% /năm, tiền lãi tính theo phương pháp 
lãi đơn. Xác định số tiền ông A có được sau thời gian cho vay. 

Giải 

FV = 100 (1 + 90 . = 100 (1 + = 103 triệu đồng 

2.1.4.2 Trị giá hiện tại (hiện giá) của vốn đầu tư 

Gọi PV là giá trị hiện tại của vón đâu tư, ta có: 

’ PV = FV - In 

I n là tiền lãi chiết khấu của khoản vốn v„ và theo nguyên tăc 
tính theo lãi đơn thì tiền lãi chiết khấu được tính theo mệnh giá 
tức là I n = FV.n.r 

Do đó: PV = FV - FV.n.r 

PV = FV (1 - n.r) 
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Ví dụ 2.7: Đê có được sô vôn 100 triệu đông sau bôn mươi 
năm ngày, người ta phải gửi vào ngân hàng bao nhiêu? Biết ràng 
lãi suất tiền gửi là 18% /năm và tiền lãi được tính theo lãi đơn. 

Giải 

PV= 100(1 - 45 . 777 ) = 100(1 - 1,5 . 777 ) = 97,75 triệu đồng 

V 360 12 & 

2.2 ĐỊNH GIẢ VÓN THEO LÀI ĐƠN 

Trong hộ thông lãi đơn, giá trị vốn sẽ thay đối theo ngày 
định giá (hay ngày tương đương)/ 

Ngày định giá (hay ngày tương đương) là ngày được chọn đe 
xác định giá trị của dòng tiền ở các thời điểm khác nhau về thời 
diêm đồng nhất. Như vậy, định giá vốn tại ngày tương đương là 
xác định giá trị vốn tại thời điểm đó. Nói cách khác, với giá trị 
vốn được xác định tại cùng một thời điếm người ta có thế so 
sánh, tính toán... de đưa ra các quyết định. 

Phương trình tương đương 
Sơ đồ biểu diễn : 

FVp PV FV 

- 1 - 1 - 1 -► 

p 0 n 

Từ đồ thị, ta có các phương trình tương đương : 

F V = p V + In 

FV = PV(1 + n.r) 

FV = PV + Ip 

FỴ = PV (1 + p.r) 

Nếu : n > 0 ; FV > PV thì FV sau PV 
n < 0 ; FỴ < PV thì FV trước PV 
r: Lãi suất một chu kỳ. 

Vỉ dụ 2.8: Đe có được một số vốn 500 triệu đồng sau sáu 
mươi ngày thì cần phải đầu tư bao nhicu vốn với lãi suất 12 % /năm? 


#• 
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Giả định ràng, sau đó người ta tiếp tục đầu tư thêm bốn mươi 
năm ngày nữa với lãi suất 18% /năm thì giá trị vốn sau thời gian 
đầu tư sẽ là bao nhiêu? 



Ta có: 

FVp = PV (1 - p.r) = 500 (l - 60 . = 490 triệu đồng 

FV = PV (1 +n.r) = 50o(l + 45 .^j) = 511,25 triệu đồng 

2.3 VÓN TƯƠNG ĐƯƠNG THEO HỆ THÔNG LẢI ĐƠN 

2.3.1 Tương đương của hai vốn 

2.3.1.1 Khái niệm 

Hai vốn được gọi là tương đương tại một thời điêm xác định 
nếu chúng có giá trị bằng nhau khi chiêt khâu theo cùng lai suat. 
Thời điếm hai vốn tương đương nhau được gọi là ngày 

tương đương. / , 

Đặt : F là mệnh giá của hối phiếu thứ nhất còn n ngày nữa 

thì đáo hạn. 

B là mệnh giá của hối phiếu thứ hai còn p ngày nữa thì đáo hạn. 
Ta có, F và B chỉ tương đương với nhau tại một thời điêm nếu : 

F — F.n.r = B - B.p.r 
F(1 - n.r) = B(1 - p.r) (*) 

với : r là lãi suất chiết khấu vốn 

Và thời điểm xảy ra phương trình (*) được gọi là ngày tương 
đương của hai hối phiêu F và B. 
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2.3.1.2 Ngày tương đương duy nhất của hai vốn 

Hai vốn khác nhau về mệnh giá và kỳ hạn nhưng nêu đã 
tương đương tại một thời điểm xác định thì không thế tương 
đương tại một thời điểm khác ngoài thời điểm đó. 

NTĐ F B 



F và B tương đương tại thời điêm 0 (Ngày tương đương) nên 

F(1 - n.r) = B(1 - p.r) 

F - F.n.r = B - B.p.r (1) 

Giá sử ta có một thời điểm tương đương khác của hai vốn F và 
B là 0% thì: 

F[1 - (n - k)r] = B[1 - (p - k)r] 

F - F.n.r + F.k.r = B - B.p.r + B.k.r (2) 

Từ (1) và (2) ta có : F.k.r=B.k.r hay F = B 
Thế vào (1) ta có : n = p 

Vậy, hai vốn tương đương tại hai thời điểm khác nhau thì phải 
có mệnh giá và thời gian đáo hạn bằng nhau. 

2.3.2 Tương đương của nhiều vốn 
2.3.2.1 Khái niệm 

' 7 ^ r y 

1 Tương đương giữa một vỏn và nhiêu vôn 
Vốn F tương đương với tồng nhiều vốn Bk (với k = 1 ...m) tại 
một thời điềm xác định với lãi suất chiết khấu (r) cho trước khi : 
hiện giá của F bằng tống các hiện giá Bk. 


NTĐ Bị B 2 B m F 



0 Pi P 2 Pm n 
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Từ sơ đô trên, ta có : 

F(1 n.r' = B,(l -p,.r) + B 2 (l -p 2 .r) +.+ B m (l -p m .r) 

1 » 

F(l-n.r)=SB k (l-p k .r) 

k=I 

2 Tương đương giữa nhiều vốn và nhiều vốn 
Tồng số nhiều vốn Fk (với k = l...n) tương đương với tống số 
nhiêu vôn Bk (với k = 1 ...m) tại một thời điểm xác định với lãi 
suât chiêt khấu (r) cho trước khi : tổng các hiện giá của Fk bàng 
tồng các hiện giá Bk. 

n ni 

Z F k(l-n k .r) = ZB k (l-p k .r) 

k = l k=1 

2.3.2.2 Ngày tương đương duy nhất của nhiều vốn 

Chỉ có một thời điềm tương đương (ngày tương đương) duy 
nhât giữa một sô vốn và tổng nhiều số vốn 

NTĐ Bị B 2 B m 


F 



F (1 -n.r)TBk(l-pk.r) 

k=l _ . _ (1) 

Giả sử ta có một thời điềm tương đương khác là 0’ (0’ cách 0 
một khoảng r), thì : 
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F[1 -(n-q)r]-^B k [1 -(p k -q)r] 

_ k=1 _ _ _ ( 2 ) 

Lấy (1) - (2) ta có : F.q.r = Bị.q.r + B 2 .q.r +....+B m .q.r 
hay: F — B| +B 2 +_+B m 

F=ỈB k 

hoặc: kH 

Vậy, nêu tôn tại hai thời điêm tương đương khác nhau thì 

F =ỈB k 

k = l 

Chỉ có một thời điểm tương đương duy nhất giữa hai tổng 
nhiêu sô vôn (có thê chứng minh tương tự trường hợp trên) 

2.4 MỘT SÔ ỦNG DỤNG co BẢN CỦA HỆ THÔNG LẢI 
ĐON 

2.4.1 Tính toán chiết khấu thương phiếu theo lãi đon 

2.4.1.1 Khái niệm 

Thương phiếu (Commercial paper) là giấy nhận nợ, cam kết 
trả nợ vô điều kiện trong một thời gian nhất định. Các doanh 
nghiệp thường nhận được thương phiếu từ khách hàng trong 
thanh toán giao dịch thương mại. 

Thương phiếu chủ yếu được thề hiện dưới hai hình thức: 

1. Hối phiếu (Draft): giấy đòi nợ do người bán ký phát, 
người mua chỉ ký nhận số nợ phải trả trong một thời gian nhất định. 

2. Lệnh phiếu (kỳ phiếu) (Promissory note): giấy cam kết 
trả tiên vô điêu kiện do người mua hàng trực tiếp lập và ký, cam 
kết sẽ thanh toán số tiền ghi trên thương phiếu vào một ngày 
nhất định. 

Trên một thương phiếu có các yếu tố được xác định: 

ỉ. Mệnh giá của thương phiếu (Face value): giá trị danh 
nghĩa thế hiện số tiền phái trả vào thời điếm dáo hạn. 

2. Ngày đáo hạn (Muturity date, due date): ngày trả tiền ghi 
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trên thương phiêu. 

Chiết khấu thương phiếu (Commercial paper discounting) 
là nghiệp vụ tín dụng dược thực hiện băng việc bán lại thương 

phiếu chưa dáơ hạn cho ngân hàng. 

Đặc điếm cua nghiệp vụ tín dụng này lù người vay phai tra lũi 
trước còn người cho vay lại chưa nhận được lãi ngay khi cho vay. 

Phí chiết khấu (Discounting premium) là khoản lãi mà 
doanh nghiệp phải trả khi “vay vốn" của ngân hàng dưới hình 
thức chiết khấu thương phiếu. Thời hạn tính lãi tính từ ngày 
chiết khấu đến ngày đáo hạn của thương phiêu. 

Lãi suất chiết khấu (Discouriíing rate) là lãi suât cho vay do 
ngân hàng quy định khi áp dụng cho nghiệp vụ chiết khâu. 

2.4.1.2 Chiet khấu thuong phiếu 

a. Chiết khấu thương mại 

Chiết khấu thương mại hay còn gọi là chiết khấu ngoại toán là 
một nghiệp vụ tín dụng, qua dó ngân hàng tính phí chict khau ngay 
khi nghiệp vụ chiết khấu phát sinh, trcn CƯ sở mệnh giá thương 
phiếu (người vay phải trả trước lãi và các chi phí phát sinh). 

Gọi: 

F : mệnh giá của thương phiếu 
E c : phí chiết khấu thương mại 
r : lãi suất chiết khấu 

n : thời gian tính từ ngày chiết khấu đến ngàỵ đáo hạn 
a : hiện giá của thương phiếu (Số tiền thực tế ngân hàng trá 
cho người có thương phiếu ngay khi chiết khấu). 

Ta có: 



Nếu r tính theo năm 



a = F - E c 
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a - F — F .n.r 



Với công thức tính phí chiết khấu như trên, theo bản chất 
của lãi đơn thì số lãi phải thanh toán vào ngày đáo hạn. Nhưng 
thực tế ngân hàng lại tính lãi ngay khi chiết khâu và số lãi được 
tính trên mệnh giá của thương phiếu (cả vốn lẫn lãi). Theo 
nguyên tắc thì việc tính toán này chưa họp lý. 
ỉ Lãi suất chiết khấu thực 

Vê nguyên tăc, lãi tiên vay phải được tính theo tỷ lệ % trên 
vốn vay. Song trong chiết khấu thương mại, lãi được tính trên 
mộnh giá thương phiếu nôn lãi suât chict khâu qui định chí là 
hình thức (danh nghĩa), còn lãi suất chiết khấu thực tế cao hơn 
lãi suất danh nghĩa. 

Nếu gọi: 

r t : lãi suất chiết khấu thực; 

E c : phí chiết khấu thương mại; 

F : mệnh giá của thương phiếu; 

n : hạn kỳ của thương phiếu; 

Ta có công thức xác định lãi suất chiết khấu thực như sau: 


Ẹ, 

c 



Ví dụ 2.9: Một thương phiêu có mộnh giá 50 triệu dông, kỳ hạn còn 
chín mươi ngày. Công ty 

mang tới ngân hàng chiết khấu với lãi suất chiết khấu là 9% /năm. 
Hãy xác định lãi suất chiết khấu thực. 

Giải 

Phí chiết khấu thương mại: 
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9% ___ . 

E c = F . n . r = 50.90. “ 77 = 1,125 triệu đông 

360 

Lãi suất chiết khấu thực: 

1,125 360 _ _ A/ , _ 

r, = -— —— . ——- = 0.0921 ■-"-•9,21% /năm 
50-1,125 90 

Như vậy, lãi suất chiết khấu hiệu dụng (thực tê) lớn hơn lãi 
suất chiết khấu thương mại. 
b. Chiết khấu hợp lý 

Chiết khấu hợp lý hay còn gọi là chiết khấu nội toán được thực 
hiện theo nguyên tấc, lãi vay phải được tính dựa trên vốn vay. Vì 
thể, đế đảm bảo tính hợp lý, số tiền chiết khấu phải được tính trên 
số tiền mà ngân hàng trả (cho vay) cho khách hàng của mình. 


Nếu aoi E là phí chiết khấu hop lý, ta có: 

— 

E = a . n . r 

Nếu r tính theo năm 

=> 

E = a - n ú 

F = a + E 

= a + a . n . r 

= a.(l + n . r) 


Ví dụ 2.10 

Một doanh nghiệp sử dụng kỳ phiếu 20 triệu dồng có kỳ hạn 
là ngày 31/07. Ngày 02/05, doanh nghiệp mang tới ngân hàng đê 
chiết khấu với lai suất chiết khấu là 12% /năm. Hãy tính phí 
chiết khấu cùa thương phiếu trên theo: 

1. Chiết khấu thương mại; 

2. Chiết khấu hợp lý. 


ỉiải 

1. Nếu tính theo chiết khấu thương mại: 

E c = F . n . r = 20 . ^ .12% = 0,6 (triệu đồng) 

2. Nếu tính theo chiết khấu họp lý: 

PMT = F.( 1 + n . r) 1 = 20.( 1 + 7 ^- .12%)~‘ = 19 417 476 (đồng) 
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90 


E = PMT . n . r = 19 417 476 . .12% = 

, , , 360 , 

c.Chỉêt khấu thương phiếu thực tế 
CL Chi phỉ chiết khấu thương phiếu (AGIO) 


582 524 (đồng) 


AGIO là toàn bộ những khoản tiền ngân hàng giữ lại khi 
chiết khấu thương phiếu. 

Trong thực tế, khi cần vốn người ta đem các thương phiếu 
đên ngân hàng xin chiết khấu. Ngoài số tiền chiết khấu (lãi), 


ngân hàng còn tính thêm một hay nhiều lệ phí (hoa hồng) và tiền 
thuế trên các hoạt động tài chính. Toàn bộ các khoản này gọi 
chung là chi phí chiết khấu. 



Phí chiết khấu: được tính theo mệnh giá, lãi suất và thời 
gian chiết khấu. 


Điều kiện về lãi suất: 

Lãi suất được áp dụng tùy thuộc vào lãi suất chiết khấu 
do Ngân hàng qui định cho các thương phiếu gồm: 

Lãi suât căn bản được chấp nhận cho một khách hàng là 
lãi suât tôi thiêu của ngân hàng cộng thêm một gia số thay đổi 
tùy theo sự quan trọng của doanh nghiệp, sự tín nhiệm và số 
thương vụ giao dịch của khách hàng. 

Lãi suất gia tăng được áp dụng cho những thương phiếu 
có nhiều sự nguy hiếm. 

Lãi suất ưu đãi được á p dụng trong nhữn g điều kiện đặc biệt. 

Tóm lại r = r 0 + x% 

Với ro là lãi suât tôi thiêu quy định, và x% là gia số thay đồi 
về lãi suất. 

I. Điêu kiện về thời gian. 

Số ngày tính lãi là thời gian thực sự kề từ ngày thương lượng 
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cho đến ngày đáo hạn cộng thcm hai ngày. Nếu số ngày này quá 
ít thì ngân hàng sẽ áp dụng một số ngày tôi thiêu tùy theo loại 
thương phiếu. 

2. Chiết khấu tối thiếu: 

Nếu số tiền chiết khấu quá ít ngân hàng sẽ ấn định, một 
khoản chiết khấu tối thiểu. Biết tiền chiết khâu tôi thiêu, lãi suât 
r, số ngày đáo hạn n thì có thể suy ra mệnh giá tối thiếu. 

2. Tiền hoa hồng 

Ngân hàng tính thêm tiền hoa hông (lệ phí) đê bù đăp các 
phí tồn hành chính và phí tổn thu tiền các thương phiêu. Hoa 
hồng có thề gồm những loại sau: - 

Hoa hồng ký hậu (hoa hồng chuyển nhượng - Endorsement 
commission): 

Cách tính khoản này giống như tính chiêt khâu: (F . r’. n) 
với r’ là tỷ suất hoa hồng ký hậu. 

Hoa hồng chung: (F.k) với k là tỷ suất hoa hồng chung. 

Các loại hoa hồng khác: 

Được tính theo tỷ suất trên mệnh giá hoặc trên một sô tiên cô 
định (hoa hồng cố định) gồm các khoản tiền lệ phí phục vụ, 
chấp thuận chiết khấu, chuyển tiền khác địa phương... 

3. Thuế nộp ngân sách 

Được tính trên tiền (chiết khẩu + hoa hồng) và thuế suất theo 
quy định được ngân hàng thu cho ngân sách. 

Ví dụ 2.11: Tổng số tiền chiết khấu và tiền hoa hồng là 2 000 000 đồng. 
Thuế suất quy định 15% 

Tiền thuế là 2 000 000 . 15% = 300 000 đồng 
Do đó tồng số tiền ngân hàng giữ lại là 2 300 000 đồng 
C2. Giá trị ròng 

Giá trị ròng là số tiền mà người sở hữu thương phiếu nhận 
được khi chiết khâu. 


Giá trị 

Mênh 

• 

Chi phí 

ròng 

giá 

chiết khấu 
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* Nhận xét 

Như vậy, giá trị ròng khác với thời giá (hiện giá, giá trị hiện 
tại). Thời giá là giá trị lý thuyết được dùng đế tính toán về sự 
tương đương của các thương phiếu, còn trong thực tiễn, khi 
chiết khấu thương phiếu người ta dùng giá trị ròng. 

C3. Điều kiện chiết khấu thương phiếu 
Một thương phiếu muốn được chấp nhận chiết khấu phải 
thoả các điều kiện sau: 

- Phải đảm bảo đầy đủ các chữ ký quy định; 

- Còn trong thời hạn thanh toán; 

- Có các điều kiện đảm bảo đối với các thương phiếu có 
thời hạn lâu; 

- Tuân thủ đúng các thủ tục qui định của ngân hàng đối 
với các thương phiếu cần chiết khâu. 

C4. Lãi suất chỉ phí chiết khấu 

Lãi suất chi phí chiết khấu được xác định trên cơ sở AGIO 

so với mệnh giá thương phiếu được chiết khấu. 

Gọi r e là lãi suất chi phí chiết khấu, F là mệnh giá thương phiếu 

__ 

~~ F 

C5. Lãi suất chiết khấu thực tê 

Lãi suất chiết khấu thực tế được xác định trên cơ sở AGIO 
so với số tiền khách hàng thực nhận (giá trị ròng) khi đem 
thương phiếu đi chiết khấu. 

Gọi r r là lãi suất chiết khấu thực tế 

AGIO 

rr F—AGIO 

Ví dụ 2.12: Một thương phiêu mệnh giá 100 triệu đồng, kỳ hạn 
chín mươi ngày được chiết khấu với lãi suất 10% /năm. Các chi phí 
khác gồm 

- Chi phí phụ: 500 000 đồng 

- Tỷ lệ hoa hồng ký hậu: , 1,5% /năm. 

Xác định lãi suất chiết khấu thực tế và lãi suất chi phí chiết khấu 
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trong các trường họp: 

a. Thời gian từ ngày chiết khấu đến ngày đáo hạn là sáu mươi ngày; 

b. Thời gian từ ngày chiết khấu đến ngày đáo hạn là ba mươi ngày; 

Giải 

a. Thời gian từ ngày chiết khấu đến ngày đáo hạn là 60 ngày 

_ , , , . 1 10 % 4 , 

Phí chiết khấu thương mại: 100 000 000 .62 — = 1 722 222 đồng 


Chi phí cố định: 


360 


1,5% 


500 000 đồng 


Hoa hồng ký hậu: 100 000 000.62 . ~~ = 258 333 đồng 


Tồng chi phí chiết khấu (AGIO): 
Lãi suất chi phí chiết khấu: 


360 


2 480 555 đồng 


Te = 


AGIO 360 


2 480 555 360 


F n 100 000 000 

Lãi suất chiết khấu thực tế: 

AGIO 360 2 480 555 

T r = 


60 


= 0,1488 hay 14,88%/năm 


360 


hay 15,26% /năm 


A-AGIO n 100 000 000-2 480 555 60 

b. Thời gian từ ngày chiết khấu đến ngày đáo hạn là ba mươi ngày 
Phí chiết khấu thương mại: 100 000 000.32 “ = 888 889 đồng 


100 000 000.32. 


Chi phí cố định: 

Hoa hồng ký hậu: 

Tổng chi phí chiết khấu (AGIO): 
Lãi suất chi phí chiết khấu: 

AGIO 360 1 522 222 


1 , 5 % 

360 


500 000 đồng 
= 133 333 đồng 
1 522 222 đồng 


Te = 


F n 100 000 000 

Lãi suất chiết khấu thực tế: 

AGIO 360 _ 1 522 222 


360 

30 


= 0,1827= 18,27%/năm 


360 


100 000 000-1 522 222 ' 30 


= 0,1855 = 18,55%/năm 


F-AGIO n 

* Nhận xét 

Do AGIO bao gồm phí chiết khấu và các loại lệ phí nên lãi 
suất chiết khấu thực tế lớn hơn lãi suất chiết khấu thương mại. 
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Thời gian từ ngày chiết khấu đến ngày đáo hạn càng ngắn thì 
lãi suất chiết khấu thực tế càng cao theo gánh nặng của chi phí 
cố định. 

2.4.1.3 Thương phiếu tương đương (Ngang giá - Equivalence) 
a. Khái niệm 

- Hai vốn (thương phiếu) được gọi là tương đương tại một thời 
điềm xác định nếu chúng cho cùng một trị giá (thời giá, hiện 
giá) khi được chiết khấu theo cùng một lãi suất. 

- Thời điểm lúc hai vốn tương đương được gọi là ngày tương 
đương (ngày ngang giá — Equivalent date) và phái xảy ra trước 
ngày đáo hạn của thương phiêu.' 

- Tương tự, một thương phiếu được coi là tương đương với 
nhiều thương phiếu khác nếu thời giá của nó băng tông các thời 
giá của các thương phiếu khác. 

- Một số thương phiếu này tương đương với một số thương 
phiếu khác nếu tổng hiện giá của các thương phiếu này băng với 
tổng hiện giá của các thương phiêu kia. 

h. Các công thức về thương phiếu tương đương 
Dựa trên công thức xác định thời giá của thương phiêu: 

PMT = F.(l - n. r) 

Nếu : 

F là mệnh giá thương phiếu thứ nhất còn n ngày nữa thì đáo hạn. 
B là mệnh giá thương phiếu thứ hai còn p ngày nữa thì đáo hạn. 
PMT, b là hiện giá của hai thương phiêu trên, 
r là lãi suất chiết khấu vốn 

Tại thời điểm tương đương thì: F tương đương với B khi và chỉ kh i. 
PMT = b ^ F.(l - n.r) = B.(l - p.r) 

Từ công thức trên, ta có thể tính toán ra được n, p, r. 

Tương tự, tương đương giữa một thương phiếu có mệnh giá F, 
hạn kỳ n với nhiều thương phiếu Bị, B 2 ... B n có hạn kỳ lần lượt 
là ni, n 2 ... n n theo lãi suất r được thể hiện qua công thức: 


34 




a = bị+ b 2 +...+ bn 


n 

«=> F(1 - n. r) = ^ B k (l - n k . r) 

k=i 

Tương đương giữa nhiều thương phiếu có mệnh giá Fị, F 2 ... F n 
có hạn kỳ lần lượt là ni, n 2 ... n n với các thương phiêu mệnh giá 
B|, B 2 ... B m có hạn kỳ lân lượt là Pi, p 2 ... Pm theo lãi suât r 
được thê hiện qua công thức: 


a 1 + a 2 + ... + a n — b Ị + b 2 +... + bm 

n 1)1 

X F k (l - n k .r) = XBk(l _ Pk-r) 

k=l k=l 

* Nhận xét 

- Ngày ngang giá (nếu có) phải ở trước ngày đáo hạn gần nhất 
và sau ngày lập các thương phiếu. 

- Bài toán vô nghiệm nếu hai thương phiếu có cùng mệnh giá 
nhung kỳ hạn khác nhau. Nói cách khác, nếu hai thương phiêu có 
cùng mệnh giá nhưng có ngày đáo hạn khác nhau thì chúng không 
ngang giá. 

- Hai thương phiếu luôn luôn ngang giá nêu chúng có cùng 
mệnh giá và cùng ngày đáo hạn. 

- Trong các trường hợp khác, bài toán có nghiệm duy nhât, 
nghĩa là nếu hai thương phiếu có mệnh giá khác nhau và ngày 
đáo hạn khác nhau thì chúng sẽ ngang giá với nhau tại một ngày 
nhất định nào dó. 

- Chỉ có ngày tương đương duy nhất, nghĩa là hai vốn khác nhau 
về mệnh giá và hạn kỳ nếu dã tương đương tại một ngày xác 
định thì không thể tương đương vào một ngày khác ngoài ngày 
dã được xác định. 

- Tương tự, chỉ có ngày tương đương duy nhất giữa một sô vôn và 
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tổng nhiều vốn khác hay giữa hai tổng sổ của nhiều vốn khác nhau. 

c. ứng dụng 

Khái niệm ngang giá (tương đương) thương phiêu được áp 
dụng trong thực tế khi người ta muốn thay đổi điêu kiện của một 
thương phiếu như thay đồi mệnh giá, ngày đáo hạn hoặc với 
mục đích trao đổi thương phiếu. 

vi dụ 2.13: Ngày 15/06 có một khách hàng mang tới ngân hàng 
ba thương phiếu có mệnh giá và ngày đáo hạn lân lượt là: 

20 triệu đồng - ngày 31/07 
50 triệu đồng - ngày 31/08 
35 triệu đồng - ngày 30/09 

a. Khách hàng đề nghị đổi ba thương phiếu trên bằng một 
thương phiếu có kỳ hạn 15/09. Xác định thời giá và mệnh giá của 
thương phiếu trao đổi, biết ràng lãi suât chiêt khâu là 10% /năm. 

b. Nếu khách hàng đề nghị thay ba thương phiếu trên băng 
một thương phiếu có mệnh giá bàng tông các mệnh giá của ba 
thương phiếu, xác định ngày đáo hạn của thương phiêu trao đôi 
biết lãi suất chiết khấu là 10% /năm. 


Giải 


Gọi: 

- Fi, F 2 , F 3 ; ai, a 2 , a 3 lần lượt là mệnh giá và thời giá của ba 
thương phiếu trên 

- B, b là mệnh giá, thời giá của thương phiếu trao đôi; 

- m, n 2 , n 3 lần lượt là kỳ hạn của ba thương phiếu 

- n kỳ hạn của thương phiếu trao đôi. 
a. Áp dụng khải niệm ngang giả, ta có: 

b = ai + a 2 + a 3 

<=> B(1 - n.r) = Fị.(1 - n|.r) + F 2 .(l - n 2 .r) + F 3 .(l - n 3 .r) 

Ta có : 
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10%. ..10% _ _ 0 ầ 10^ 

B.(l - 92 . 777 ) = 20.(1 -46. 777 ) + 50.(1- 77. 777 ) + 


360 
10 % 

35.(1- 107. 777 ) 


360 


360 


360 

10 % ___ . 

B.(l - 92. — 7 —) = 102,634722 triệu đông 

360 _ 

=> B = 105,326397 triệu đồng 

Vậy mệnh giá của thương phiếu trao đổi là 105 326 397 đồng, 

thời giá của thương phiếu đó là 102 634 722 đông. 

b. Với B = 105 triệu đồng . ta có: 

10% ìo%- _ _ 10%. 

105.(1 -n. 777 ) = 20.(1 -46. 777 )+ 50.(1 -77. 777 ) + 


360 


360 


360 

10% _ 10,5 ^ __ _ V 

35.(1 -107. “777)105 - - 77.11 = 102,634722 triệu đông 
360 360 

=> n = 81,095239 ngày 

/ / 

Như vậy, ngày đáo hạn cua thưong phiêu thay thê là ngày 05/09. 


2.4.2 Tính toán trả góp theo lãi đon 

Vi dụ 2.14: Một mặt hàng có giá bán trả ngay băng tiên mặt là 
1 000 000 đồng, nếu mua trả góp thì được thanh toán băng ba 
kỳ; kỳ thứ nhất là 300 000 đồng sau khi mua ba tháng, kỳ thứ hai là 
500 000 đồng sau khi mua chín tháng, kỳ thứ ba là X đông lúc 
đáo hạn (sau khi mua 12 tháng). Tính X nếu lãi suât áp dụng là 
20 % /năm được tính theo phưomg pháp lãi đơn. 

Tính toán trả góp theo lãi đơn phụ thuộc ngày định giá, có 
một số các hình thức định giá thường được áp dụng như sau: 
2.4.2.1 Tính số tiền thanh toán 

a. Ngày đáo hạn ỉà ngày tưong đưong 
'ĩiền lãi sẽ được tính trên số nợ nguyên thủy và trên các kỳ 
hạn trả góp, ngày tương đương là ngày đáo hạn. 


1 000 000 d 300 000 d 500 000 đ X 

- 1 - 1 — - 1 -- 1 - f --*• 

0 3 9 12 tháng 

> 

Chọn ngày đáo hạn là ngày tương dương nên theo đô thị, ta có 
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phương trình tương đương sau: 

1 000000.(1+20%) = 300000.(1+^20%)+ 500000.(1+^ .20%) +x 

=> X = 330 000 đồng 

b. Ngày cho vay (ngày mua) là ngày tuông đưong 

1 000 000 đ 300 000 đ 500 000 đ x d 



Ngày tương đương là ngày ký khế ước vay tiền tại 0. Theo 
đồ thị ta có phương trình tương đương sau: 

1 000 000 = 300 000 (l - ^ -20%) + 500 000 (l " .20%) 

+ X (i - H .20%) 1 000 000 = 285 000 + 425 000 + 0,8X 

=> X = = 362 500 đông 

0,8 

Vi dụ 2.15: Tính số tiền trả góp 

Một tài sản nếu bán trả ngay là 15 000 000 đồng nếu bán dạng 
trả góp sẽ phải thanh toán như sau: 

Trả ngay 5 000 000 đồng khi mua. 

Trả bằng mười kỳ trả góp hàng tháng, môi kỳ là 1 000 000 đông 
cộng thêm tiền lãi trên số vốn còn thiếu nợ, theo lãi suât 1,5% /tháng. 
Xác định tổng số tiền khách hàng phải trả và giá trị gia tăng do 
việc mua trả góp. 

Biết rằng kỳ trả góp đầu tiên sau khi mua một tháng 
Ta có sơ đồ bán trả góp như sau: 


Vo V] v 2 ... v 8 Vọ 



Iị I 2 ... h Ỉ 9 I10 

Di D 2 Dg Dọ D10 

ai a 2 a 8 aọ aio 
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trong đó: 

Vk với k = 0...9 là số vốn còn thiếu nợ đâu các kỳ thứ (k + 1); 

Ịk với k = 1... 10 là tiền trả lãi hàng kỳ dựa trên dư nợ đầu kỳ; 

Dk = 1 000 000 = D, với k = 1... 10 là số tiền khấu hao nợ vay 
(tiền trả vốn gốc hàng kỳ); 

PMTk = Dk + Ir: Tiền trả góp ờ mỗi chu kỳ 

Đầu kỳ đã thanh toán trước 5 000 000 đồng nên số tiền còn 
thiếu nợ ở đầu kỳ thứ nhất là PV = 10 000 000 đông. 

Tồng số tiền khách hàng thanh toán qua các kỳ được thê hiện : 
PMTi + PMT 2 + ... + PMTio = (Di + I t ) + (D 2 + I 2 ) + ... + 
(Dio + Iio)^ (Ọi + PV.r) + (D 2 + Vị.r) + .... +(Dio + Vọ.r) ^ 

Do tiền thiếu nợ ở mỗi kỳ giảm 1 000 000 đông nên tiên lãi 
mỗi kỳ giảm 15 000 đồng. Ta có thể thấỵ các kỳ trả góp họp 
thành một cấp số cộng thoái với số hạng đầu là 1 150 000 đông 
và công sai là -15 000 đồng. 

Nên ta có: 



10 


150 000 + 


(10 - 1). (-15 000) 
2 


10825 000 đồng 


Vậy tồng số tiền mà khách phải trả dưới hình thức mua trả 

g°P là: _.. . . 

5 000 000 đồng + 10 825 000 đồng = 15 825 000 đồng 

Khách hàng đã phải trả tiền thêm so với hình thức bán trả 

ngay là: 

15 825 000 đồng - 15 000 000 đồng = 825 000 đồng 
c. Ngày trá góp là ngày tương đương 
Sừ dụng lại ví dụ 2.14, ta có sơ đồ sau:, 
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Tiền trong mỗi kỳ trả góp được dùng để trả tiền lãi trên số vốn 
còn thiếu và trừ bót một phần số nợ. 

Với ngày tưong đưong là các ngày trả góp, ta có biểu thức sau: 

X = {[1 000 000 (l + ~~ 2 .20%) - 300 000]] 

= {[1 050 000 - 3000 000](1 + 10%) - 500 000}(1 + 5%) 

341 250 đồng. 


2.4.2.2 Tính lãi suất và số chu kỳ trả góp theo lãi đơn 


i 

pw T PMT 3 PMTn-1 

I PMT| pmi 2 ... pp 

_1__1_1_ I 

k 

/ITn 

( 

1 1 1 

) 1 2 

1 1-1 

ỉ 3 ... n-1 1 

- w 

1 


Theo đồ thị trên, kỳ trả tiền đầu tiên sau một tháng kể từ thời 
điểm vay. 
trong đó: 

PV: vốn đầu tư hay cho vay tại thời điểm 0; 
r : lãi suất đầu tư hay cho vay trong một chu kỳ; 
n: số chu kỳ đầu tư hay cho vay; 

PMTk: số tiền thanh toán ở (cuối) kỳ thứ k. 

a. Chọn ngày đáo hạn là ngày tương đương 

Ta có phưong trình : 
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PV(l+n.r) = PMT,[l+(n - l)r] + PMT 2 [l+(n - 2)r] + ...+ PMT n = 
ĩỉ=iPMT k [l + (n-k)r] ' (*) 

Trường hợp PMTk bằng nhau và bằng PMT 

Khi đó (*) trở thành: 

n 

PV(l + n.r) = n.PMT +PMT.r.^(n-k) 

_ k=i 

PV(1 + n.r) = n.PMT + PMT.r[(n - 1) + (n - 2) + (n - 3) +...+ (n - n)] 
PV(1 + n.r) = n.PMT + PMT.r[n- 1 + 2 + 3 +...+ n)] 

PV(1 + n.r) = n.PMT + PMT.rịn 2 - n~) 
hay : PV( 1 + n.r) = PMx(n + r 

Ví dụ 2 16: Một thiết bị công nghiệp có giá bán thanh toán ngay là 
150 000 USD. Nêu bán trả góp thì phải trả trước 50 000 USD, 

phần còn lại thanh toán làm mười kỳ vào cuối mỗi ba tháng với số 
tiên cô định là 12 000 USD. Hãy xác định lãi suất trả góp nếu chọn 
ngày đáo hạn là ngày tương đưcmg. 

Biêt răng kỳ trả góp đầu tiên sau ngày thanh toán trước là ba tháng. 

Giải 

Ta có : 

100 000(1 + lO.r) = 12.000 (10 + 

<=*46r = 2 =* r = 0,04347826 « 4,35%/quý 

Ví dụ 2.17: Một thiêt bị công nghiệp có giá bán thanh toán 
ngay là 150 000 USD. Nếu bán trả góp thì phải trà trước 50 000 
USD, phân còn lại được thanh toán vào cuối mỗi ba tháng với 
số tiền không đổi là 12 000 USD và lãi suất trả góp 16% / năm. 
Hãy xác định số kỳ trả góp nếu chọn ngày đáo hạn là ngày 
tương đưong. 

Biết ràng kỳ trả góp đầu tiên sau ngày thanh toán trước là ba tháng 


41 



Ta có : 


Giải 


100 000 


( 16% > 
1 -4- n.-- 

= 12 000 

l 4 ; 

V 


n + 16%. 


2 ^ 

n - n 




« 0,24 n 2 + 7,76 n- 100 = 0 
Giải phương trình ta có : ni = 9,872 và ĨÌ 2 = - 42,206 
Vơi điều kiẹn chu kỳ thanh toán n > 0 nên ta chọn nghiệm[ n t . 

b. Chọn ngày cho vay (ngày bán hàng) là ngày tương_ đương 
Nếu chọn ngay cho vay làm cản cứ xác định lãi suât, ta có 

phương trình: _ 

PV = PMĨ(1 - r) + PMT 2 ( 1 - 2r) + — + PMT n (l - nr ) 


-I 


PMT k (l-k.r ) 


k=i 


Trường hợp PMT k bằng nhau và bằng PMT 

Lúc đó (**) trở thành: 

PV = n.PMT - PMT.r(l + 2 + 3+...+ n) 

PV = n.PMT - PMT.r^ny) 

Hay: PV = n.PMl(l - 


Với ví dụ 2.16, nếu chọn ngày cho vay là ngày tương đương , ta có 

10+0 

100 000 = 10 . 12 000 1 -r—-— 

V 2 / 

<=> 66r = 2 => r = 0,03030303 » 3,03% /quý 

Với ví dụ 2.17, nếu chọn ngày cho vay là ngày tương đương, ta có 

? 16% n + ỉ) 

100 000 = 12 ooo.n 1 

4 2 ) 


<=> 0,24 n 2 - 11,76 n+100 = 0 
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Giải phương trình ta có : ni = 38,049 và n 2 “ 10,951 

11 

Mà : PMT .(1- n.r) >0 <=> n < - — Yẽ% ^ n < 25 

4 

Nên ta chọn nghiệm n 2 

c. Chọn ngày trả góp là ngày tương đương 
Nếu chọn ngày trả góp làm căn cứ xác định lãi suât, ta có 
phương trình: 

[{...[PV(l + r)-PMT](l+r)-PMTj(l+r)-..Ị]]0+r)-PMTj = 0 

(***) 

Trường hợp PMTỵ bằng nhau và bằng PMT 

Lúc đó (***) trở thành: 

{ [ [pv(l+ r) - PMT](l+ r)-PMT](l + ị) 1 + r)- PMT]} = 0 


<=> PV(1 + r ) n - PMT(1 + r) n - PMT(1 + r) 
PMT(1 + r) n " 3 - ... - PMT(1 + r) n ' n = 0 

\ (\ + r ') n ~ 1 1 f ' ị ^ ~\n -2 

o PV(1 + r) n = PMT 


, 71-2 


» PV = PMT 


(1 + r) 


(1 + r) n_1 + (1 + r) n + 

71-3 

T ' 

"- 1 + (l + r) n “ 2 

71-71 


(1 + r) n - s + •••+ (1 + r) n ~ n 


+ (1 + r) n “ 2 + (1 + r) n ~ 3 + 

- , , (l + r ) 

Ta nhận thấy có tồng cấp số nhân : 

(1 + rỴ 1 + (1 + r )“ 2 + (1 + r )" 3 +...+ (1 + r) 
Trong đó : PMT ý = (1 +r )- 11 và q = (1 +r )‘ 1 

(1 +r) n_1 


-71 


- 1 


Nên: PV = PMT .(1 + 7 -r 1 . 

(xem một so công thức toán cơ bản) 

M ^ l-(l+r)“ n • 
hay : PV = PMT K 


+ 


Với ví dụ 2.16 trên, nếu chọn ngày trả góp là ngày tương đương, ta có 

100 000=12 000 

r 
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o - (1 t r) 10 = 8,3333 = s 

r 

Tra bảng tài chính sô 4 với dòng n = 10, 

Ta có Si = 8,5302 > s = 8,3333 > s 2 = 8,1109 => n = 3% < r < r 2 = 4% 

X / 

Xác định r băng phương pháp nội suy (xem cuôi chương 2) 


s-s 2 

r = r 2 - (r 2 - Tị). —— 

^ 1 “ 



8,3333—8,1109 

8,5302-8,1109 


3,96%/quý 

Với ví dụ 2. ỉ 7 trên, nếu chọn ngày trả góp là ngày tương 
đương. 


Ta có 


1-C1+ 1 ?)-" 
16 % 

Vo,6668 ) 
Znl,04 


» 1,4 


n _ 


0,6668 


= 10,35 quý 


=» Ta nhận thấy việc trả góp theo lãi đơn với ngày tương đương 
là ngày trả góp đã làm cho các khoản trả góp được hiểu như các 
khoản thanh toán đều trong lãi kép (xem chương IV) 
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MỘT SỎ CÔNG THỨC TOÁN cơ BẢN 

Tông cùa n sô nguyên liên tiẻp: 

S„ = l+2+3+...+n = n^p 

Tồng cùa n tích các số nguyên liên tiếp : 

Sn = 1.2+2.3+3 .4+..+(n-2).(n-1 )+(n- 1 ).n = 

n(n -1) n(n-lX2n-l) 

2 6 


7 r r f 

Tông n sô hạng của một câp sô cộng : 


n 

V , n 

s n = o.\ + a 2 +-1- CL n = 2^ a k = ( a l a n) 2 = 

k =1 

(n - l)d 

71 h + ~~ 2 ~ 

Trong đó: 

s n : tồng của một cấp số cộng; 
ai: là số hạng đầu tiên 
a n : là số hạng cuối cùng 
d: là công sai cấp số cộng (d = ak +1 - ak) 
Tổng n số hạng của một cấp số nhân 

V .. a n + 1 - a l q 71 “ 1 
s n - a i + a 2 + ••• + a n “ ~ q - 1 “ q - 1 

/c = l 


Trong đó: 

s n : tồng của một cấp số nhân 

ai: là số hạng đầu tiên 

a n : là số hạng cuối cùng 

q: là công sai bội cấp số nhân (q = ak+ 1 : ak) 
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BÀI TẬP CHƯƠNG II 


Bài 1 

Một thương gia thương lượng một hối phiếu 450 000 đồng 
hạn kỳ từ ngày thương lượng đến ngày đáo hạn của hối phiêu là 
năm mươi năm ngày với lãi suất chiết khấu ngân hàng áp dụng 
20 % /năm.Tính số tiền ngân hàng giữ lại và số tiền thương gia 
nhận được. 

Bài 2 

Một thương phiếu có mệnh giá A = 128 000 đồng hạn kỳ 
ngày 22/12 đem thương lượng ngày 10/11 cho một sô tiên 
124 775 đồng. Tính lãi suất chiết khấu 

Bài 3 

Một hối phiếu 200 000 đồng chiết khấu lãi suất 24% /năm 
cho một hiện giá 186 667 đồng. Xác định hạn kỳ của hôi phiêu. 

Bài 4 

Ngày 6/4 một thương gia thương lượng tại ngân hàng các 
hối phiếu sau đây theo lãi suất 24% /năm. 

280 OOOđồng hạn kỳ 15/5 1 500 OOOđồng hạn kỳ 2/6 

^ 400 OOOđồng hạn kỳ 25/6 ' 518 OOOđồng hạn kỳ 5/7 

Yêu cầu: Xác định tổng số tiền chiết khấu và tổng hiện giá. 

Bài 5 , 

Một hối phiếu 270 000 đồng được chiết khấu theo lãi suất 
24% năm. Hãy biểu diễn bằng đồ thị sự biến thiên của hiện giá 
và tiền chiết khấu theo kỳ hạn n (0 < n < 100 ngày). 

Bài 6 

Một chủ nợ chấp thuận thay thế một hối phiếu 318 OOOđồng 
phải trả trong bốn mươi hai ngày bàng một hối phiếu đáo hạn 
trong bảy mươi năm ngày cho biết mệnh giá hối phiếu thay thế 
nếu lãi suất chiết khấu áp dụng là 20% /năm. 
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Bài 7 

Định hạn kỳ của một hối phiếu 1 854 OOOđồng. Tương đương 
ngày 14/1 với một hối phiếu 1 900 000 đồng đáo hạn 31/3 lãi suât 
20% /năm. Xác định ngày đáo hạn của hối phiếu 1 854 000 đồng. 

Bài 8 

Cho biết ngày nào, hai hốp phiếu sau đây tương đương theo 
lãi suất 24% /năm. 

- Hối phiếu A = 900 000 đồng trả 4/9 

- Hối phiếu B = 887 500 đồng trả ngày 15/8 

Bài 9 

Cho ba hối phiếu: 

Bi= 500 000 đồng Pi= 24 ngày 

B 2 = 850 000 đồng p 2 = 36 ngày 

B 3 = 1 200 000 đồng ' p 3 = 60 ngày 

Thay ba hối phiếu trên bàng hối phiếu A duy nhât có n = 42 
ngày với r = 20% /năm. Xác định A. 

Bai 10 

Con nợ muốn thay thế hai món nợ + lãi sau đây: 

Ai = 400 000; ni = 4 tháng 
A 2 = 700 000; n 2 = 6 tháng 

Bằng hai kỳ trả trong hai tháng và năm tháng trị giá môi kỳ 
là X với r =24% /năm. Xác định X. 

Bài 11 

Cho bốn thương phiếu 
Bi = 200 000 đồng hạn kỳ 5/3 

B 2 = 650 000 đồng hạn kỳ 10/4 

B 3 = 360 000 đồng hạn kỳ 4/5 

B 4 = 1 000 000 đồng hạn kỳ 28/5 

Yêu cầu: Xác định ngày đáo hạn trung bình của bôn thương 
phiếu này. 

Bài 12 

Một người cho vay 250 triệu đồng, lãi suất 10% /năm trong 
thời gian từ 1/5 đến 15/9. Tính khoản lãi mà người đó thu được? 
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Bài 13 

Một người gửi vào ngân hàng 550 triệu từ ngày 20/4 đên 
31/8 thì thu được một khoản lợi tức là 14 630 000 đông. Xác 
định lãi suất tiền gửi? 

Bài 14 . 

Ngày 1/6, công ty ABC vay của ngân hàng 400 000 000 đông với 

lãi suất 10% /năm. Khi đáo hạn, công ty phải ưả 408 000 000 đông. 
Biết ràng ngân hàng áp dụng phương pháp tính lãi đơn. Hãy xác định 
ngày đáo hạn của khoản vay trên? 

Bài 15 

Công ty XYZ vay ngân hàng một số tiền từ ngày 20/4 đến 
ngày 15/7 với lãi suất 9% /năm. Khi đáo hạn công ty phải trả cả 
von lẫn lãi là 265 590 000 đồng. Tính số tiền công ty đã vay? 

Bài 16 

Một công ty vay ngân hàng 450 000 000 đồng từ ngày 1/8 
đến ngày 12/10. Tính lợi tức mà công ty phải trả cho ngân hàng 
với lãi suất: 

Lãi suất 9,36% /năm. 

Lãi suất 0,8% /tháng. 

Bài 17 , 

Ngân hàng cho vay một số tiền 300 triệu đồng. Tính lãi đơn 
với các mức lãi suất thay đối như sau: 

10% /năm từ 1/2 đến 6/4. 

11 % /năm từ 7/4 đến 20/6. 

10,5% /năm từ 21 /6 dến 28/7. 

9%/nám từ 29/7 đến 15/9. 

Yêu cầu: 

a/ Xác định lãi suất trung bình củá khoản vốn cho vay trên, 
b/ Tính tổng lợi tức mà ngân hang thu được. 
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Bài 18 

Tính tồng lợi tức đạt được từ các khoản cho vay sau: 


Vốn vay (triệu đồng) 

Thòi hạn vay 

250 

1 /4 đến 20/6 

300 

5/5 đến 8/7 

450 

7/6 đến 11 /8 

500 

9/7 đến 19/9 


Với lãi suât vay: 
a. 9% /năm. 


b. 0,8% /tháng. 

Bài 19 

Tính tồng lợi tức thu dược từ các khoản cho vay sau: 


Vốn vay (triệu 
đồng) 

Lãi suất 

Thòi hạn vay 

100 

0,84% /tháng 

138 ngày 

150 

9,72% /năm 

68 ngày 

180 

0,9% /tháng 

75 ngày 


Bài 20 

Ngân hàng cho vay một khoản tiền với các mức lãi suất thay 
đổi như sau: 

1 % /tháng trong 68 ngày. 

1 ,1% /tháng trong 112 ngày. 

1,2% /tháng trong 45 ngày. 

Khi đáo hạn, ngân hàng thu được một khoản lợi tức là 24 525 000 
đồng. Hãy xác định số tiền ngân hàng đã cho vay? 

Bài 21 

Một người đi vay một số tiền 240 triệu đồng trong năm tháng 
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với lãi suất 10% /năm, lệ phí vay 1 triệu đồng. Nếu lợi tức được trả 
ngay khi vay, hãy xác định lãi suất thực mà người đó phải chịu? 

Bài 22 , 

Một người vay ngàn hàng 120 triệu đồng trong tám tháng, 

lãi suất 8,4% /năm. Chi phí vay bằng 0,5% vốn gốc. Hãy xác 
định lãi suất thực trong hai trường họp: 

- Lợi tức được trả khi đáo hạn. 

- Lợi tức được trả ngay khi nhận vôn. 

Bài 23 

Một người đi vay 80 triệu đồng từ ngày 15/4 đên 16/8 với lãi 
suất 0,8% /tháng. Nếu lợi tức phải trả ngay khi nhận vôn. Hãy 
tính lãi suất thực mà người đó phải gánh chịu. 

Bài 24 _ 

Ông Hai cỏ một số tiền chia ra gửi ở hai ngân hàng: 3/5 sô 
tiền gửi ở ngân hàng X trong chín tháng, 2/5 sô tiên gưi ơ ngan 
hàng Y trong mười lăm tháng. Phưomg pháp tính lãi được áp 
dụng là tính lãi đơn. Tổng lợi tức đạt được ở cậ hai ngân hàng 
bảng 11,4% tổng số tiền gửi. Hãy xác định lãi suât tiên gửi? 

Bài 25 _ , , 

Ông Ba có một số tiền gửi ở ba ngân hàng khác nhau, ba sô tiên 

này họp thành một cấp số nhân, số tiên lớn nhât gâp bôn lân sô tiên 
nho nhat. số tiền lớn nhất gửi ở ngân hàng X, lãi suât 13% /năm. Sô 
tiền nhỏ nhất gửi ở ngân hàng z, lãi suât 11% /năm. Sô tiên còn 
lại gửi ở ngân hàng Y, lãi suât 12% /năm. 

Xác đĩnh số tiền ờ cả ba ngân hàng, biết rằng sau một nám 
gửi tiền, tổng lợi tức ông Ba đạt được là 174 triệu đông. 


Bài 26 . 

Một người cho vay 75 triệu đông, lãi suât 9,6% /năm, từ 

ngày 25/9 đến 15/12. Tính lợi tức người dó đã thu được? 

Bài 27 

Một khoản tiền 90 triệu đồng gửi từ ngàỵ 15/5 đên 31/8 thì thu 
được 1 944 000 đồng lợi tức. Hãy tính lãi suất tiền gửi theo tháng? 
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Bài 28 

Ngày 10/5, công ty vay của ngân hàng 250 triệu đồng. Đen 
ngày đáo hạn, công ty phải trả cả vốn lẫn lãi là 251 350 000 
đông. Hãy xác định ngày đáo hạn,biết rằng lãi suất là 9,7% /năm. 

Neu đến ngày đáo hạn, ngân hàng đồng ý cho công ty gia 
hạn khoản nợ trên thêm mười lăm ngày nữa. Hãy tính số lãi 
công ty phải trả thêm? 

Bài 29 

Một công ty vay ngân hàng một khoản vốn từ ngày 12/5 đến 
ngày 31/8, lãi suất 1% /tháng. Khi đáo hạn công ty phải trả tổng 
cộng 165 920 000 đồng. Xác định số vốn công ty đã vay? 

Bài 30 

Ngân hàng cho vay một khoản vốn 1 200 triệu đàng với các 
mức lãi suất như sau: 

9% /năm từ 3/3 đến 5/5. 

9,18% /năm từ 6/5 đến 15/7. 

9,36% /năm từ 16/7 đến 24/9. 

Yêu cầu: 

a. Tính lãi suất trung bình của các khoản vốn cho vay trên. 

b. Tính tồng lợi tức ngân hàng thu được. 

Bài 31 " 

Ngân hàng cho vay một số tiền với các mức lãi suất như sau: 
2,4% /quý từ 3/4 đến 12/6. 

2,6% /quy từ 13/6 đến 15/8. 

2 ,8% /quý từ 16/8 đến 17/12. 

Khi đáo hạn ngân hàng thu được một khoản lợi tức là 
20 448000 đồng. Xác định số tiền ngân hàng đã cho vay? 

Bài 32 

Một người mua một kỳ phiếu trị giá 5 triệu đồng, thời hạn 
hai năm với lãi suất 7,2% /năm, tổng số lợi tức nhận ngay khi 
mua. Tính lãi suất thực mà người mua đạt được? 

Bài 33 

Tính tồng lợi tức đạt được từ các khoản đầu tư sau: 
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Vốn (triệu đồng) 

Lâỉ suất 

Thời han 
• 

108 

3% /quý 

127 ngày 

288 

3,6% /quý 

98 ngày 

153 

3,5% /quý 

153 ngày 


Bài 34 

2 

Tính tỏng lợi tức đạt được từ các khoản cho vay sau: 


Vốn (triệu đồng) 

Thòi han 
• 

400 

40 ngày 

500 

45 ngày 

200 

60 ngày 


Với lãi suât: 

a. 9,9% /năm. 

b. 0,81%/tháng. 

Bài 35 

Ông Tư có một số tiền chia ra gửi ở ba ngân hàng khác nhau, 
ba số tiền này hcyp thành một câp số cộng, sô tiên lớn nhât gâp 
năm lân số tiền nhỏ nhât. Sồ ticn lớn nhât gửi với lãi suât 
8% /năm. số tiền nhỏ nhất gửi với lãi suất 7,6% /năm. số tiền 
còn lại gửi với lãi suất 7,8% /năm. 

Sau khi gửi được một năm, tông lợi tức ông Tư thu được là 
142 000 000 đồng. Hãy xác định số tiền ông Tư đã gùi ngân hàng? 
Bài 36 

Một thương phiếu có mệnh giá 500 triệu đồng kỳ hạn ngày 
31/08 dược chiết khấu ngày 20/06 với lãi suất 12% /năm. 

Ycu cầu : 

lình phí chiết khấu thương mại và hiện giá của thương phiêu ? 
Tính phí chiết khau thương mại và hiộn giá của thương 
phiếu nếu ngày chiết khấu là 01/06. 

Bài 37 

Một doanh nghiệp đem chiết khấu một thương phicu có giá 
trị 200 triệu dồng vào ngày 15/10 với lãi suất 12% /năm, phí 
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chiết khấu 4,8 triệu đồng. 

Hãy xác định : 

1/ Ngày đáo hạn của thưong phiếu 
2/ Hiện giá của thưong phiêu 

Bài 38 

Ngày 25/03 có 3 thưong phiêu của một khách hàng như sau : 
1/ Thương phiếu A : Mệnh giá 120 triệu đồng, kỳ hạn 31/05 
2/ Thương phiếu B : Mệnh giá 100 triệu đồng, kỳ hạn 15/06 
3/ Thương phiếu c : Mệnh giá 85 triệu đồng, kỳ hạn 03/07 
Neu thay ba thương phiêu trên băng một thương phiêu có kỳ hạn 
30/06. - 

Hãy xác định hiện giá và mệnh giá của thương phiếu thay thế 
với lãi suất chiết khấu 19% / năm. 

Bài 39 

Ngày 25/05, một công ty mang đến ngân hàng chiết khấu 
một thương phiếu mệnh giá 600 triệu đông, đáo hạn ngày 31/07 
với các điều kiện sau : 

1/ Lãi suất chiết khấu : 8,64% /năm 
2/ Lệ phí ký hậu : 0,54% /năm 

3/ Lệ phí chung : 0,1 % /năm 

Yêu cầu : 

a. Tính tồng AGIO và số tiền ngân hàng trả cho công ty 

b. Xác định lãi suất chiết khấu thực tế 

Bài 40 

Một công ty đcm chiết khấu ở ngân hàng ba kỳ phiếu với 
mệnh giá của các kỳ phiếu tỷ lệ 2:5:9. Ngày đáo hạn lần lượt là 
30,45 và sáu mươi ngày. Ngoài phí chiết khâu, ngân hàng còn 
trích lại : 

1/ Lệ phí ký hậu : 0,4% /năm 

2/ Lệ phí chung : 0,1% /năm 

Số tiền ngân hàng trả cho công ty là 467 653 750 đồng. Nếu 
mệnh giá của kỳ phiếu thấp nhất là 60 triệu đông. Hãy xác định 
lãi suất chiết khấu. 
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Bài 41 

Một hàng hóa nếu bán trả ngay là 120 triệu đông, nay được 
thực hiện bán trả góp hàng tháng với số tiền băng nhau, kỳ trả 

đầu tiên là một tháng sau khi mua. 

Yêu cầu : Neu chọn ngày cho vay là ngày tương đương 

a. r = 2% /tháng; n = 10 tháng. Tính PMT ? 

b. PMT =13 triệu đồng; n = 10 tháng. Tính r ? 

c. PMT = 20 triệu đồng; r = 2% /tháng; Tính n ? 
Biện luận với yêu cầu n là nguyên chu kỳ. 

Bài 42 . 

Một hàng hóa nếu bán trả ngay là 120 triệu đông, nay được 

thực hiện bán trả góp hàng tháng với sô tiên băng nhau, kỳ trả 
đầu tiên là một tháng sau khi vay. 

Yêu cầu : Nếu chọn ngày đảo hạn là ngày tương đương 

a. r = 2% /tháng; n = 10 tháng. Tính PMT ? 

b. PMT = 13 triệu đồng; n = 10 tháng. Tính r ? 

c. PMT = 20 triệu đong; r = 2% /tháng; Tính n ? 
Biên luận với yêu cầu n là nguyên chu kỳ. 

Bài 43 

Một hàng hóa nếu bán trá ngay là 120 triệu đông, nay được 
thực hiện bán trả góp hàng tháng với số tiền bằng nhau, kỳ trả 
đầu tiên là một tháng sau khi vay. 

Yêu cầu : Nếu chọn các ngày trả góp là ngày tương đương 

a. r = 2% /tháng; n= 10 tháng. Tính PMT ? 

b. PMT = 13 triệu đồng; n = 10 tháng. Tính r ? 

c. PMT = 20 triệu đồng; r = 2% /tháng; Tính n ? 
Biện luận với yêu cầu n là nguyên chu kỳ. 

Bài 44 

Một hàng hóa nếu bán trả ngay là 150 triệu đông, nay được 
thực hiện bán trả góp hàng tháng với sô tiên tăng dân theo cap 
số cộng, kỳ trả đầu tiên là một tháng sau khi vaỵ. 

Với r = 2% /tháng; kỳ trả đầu tiên là 10 triệu đồng; công sai của 

cấp số cộng d = 2 triệu. 
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Yêu câu : 


Hãy tính sô lân trả góp 

a. Nếu ngày cho vay là ngày tương đương; 

b. Neu ngày đáo hạn là ngày tương đương; 

c. Neu ngày trả góp là ngày tương đương. 

Bài 45 

Một hàng hóa nếu bán trả ngay là 150 triệu đồng, nếu thực 
hiện bán trả góp thì có ba hình thức được đưa ra như sau : 
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Yêu cầu : Hãy cho biết hình thức nào mua có lợi nhất và hình 
thức nào bán có lợi nhất ? 

Bài 46 

Một thiết bị nếu bán trả ngay thì giá 12 triệu đồng và được 
chiết khấu 10% trên giá bán. 

Có phương pháp thanh toán khác thì trả ngay 1/3 và châp 
nhận hai hồi phiêu đồng mệnh giá 5 triệu đông đáo hạn sau sáu 
tháng và mười hai tháng kê từ ngày mua. 

Yêu cầu : 

a/ Hãy cho biết thế thức nào mua có lợi hơn ? 
b/ Một người mua muốn thay hai hối phiếu trên bàng một 
hối phiếu duy nhất có mệnh giá 10 triệu đồng. I lãy xác định ngày 
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đáo hạn của hối phiếu này, nếu biết ngày mua là 21/04/2002. 

Bài 47 

Ngày 30/04/2004, một hối phiếu có mệnh giá 100 triệu đáo 
hạn ngày 01/10/2004 được thay thế bàng một hối phiếu có mệnh 
giá 80 triệu đồng đáo hạn ngày 31/08/2004. 

Yêu cầu : Có thế thay thế được không, nếu lãi suất áp dụng 
là 16% /năm? Nếu khồng thay thế được thì phải làm thế nào để 
có thể thay thế? 

Bài 48 

Một thiết bị có giá bán trả ngay là 500 triệu đồng, nay được 
thực hiện bán trả góp hàng thảng theo điều kiện như sau: sáu 
tháng đầu, mỗi tháng trả 60 triệu đồng; sáu tháng cuối, mỗi 
tháng trả 45 triệu đồng. 

Các kỳ thanh toán được thực hiện vào cuối mỗi tháng, kỳ trả đâu 
tiên là một tháng sau khi mua. Hãy xác định lãi suất được áp dụng 
cho nghiệp vụ này, nếu chọn ngày đáo hạn là ngày tương đương. 

Bài 49 

Một hàng hoá nếu bán trả ngay là 500 triệu đồng, nay được 
thực hiện bán trả góp hàng năm (theo lãi đơn) với sô tiền (PMT) 
bằng nhau, kỳ trả dầu tiên là một năm sau khi mua. 

Biết r = 1% /tháng, n = 5 năm. Hãy tính PMT. 


56 



CHƯƠNG III 


HỆ THÓNG LÃI KÉP 

(COMPOƯND INTEREST) 

Phương thức tính lãi theo lãi kép là phương pháp tính toán 
mà tiền lãi sau mỗi chu kỳ được nhập vào vôn đê sinh lãi cho 
chu kỳ sau. Như vậy, lãi kép phản ánh giá trị theo thời gian của 
tiền tệ cho cả phần vốn gốc và phân lãi. 

Lãi kép thường được áp dụng trong các nghiệp vụ tài chính 
dài hạn. 


3. ỉ CÁC CÔNG THỨC co BẢN 
Sơ đồ tổng quát đầu tư theo lãi kép 

PV FV 

II I2 I3 ••• In-1 In 

I-1-1-f-1-1-1-1-* 

0 12 3 ... n-1 n 


Trong đó: 

FV k là trị giá của vốn đầu tư sau k chu kỳ (k = 1, 2..., n). 

I k là tiền lãi của vốn đầu tư sau k chu kỳ (k = 1, 2..., n). 
n: Số chu kỳ đầu tư ( số ngày, số tháng, số quý, số năm) 
r: Lãi suất cua một chu kỳ (Lãi suất 1 ngày, 1 tháng, 1 quý, 
1 năm) 

3.1.1 Xác định vốn tích lũy sau n chu kỳ 

Theo sơ đồ ở hình trên ta có: 


FVi = PV + PV.r = PV.(1 +r) 

FV 2 = Vi + Vi.r = FV|.(1 + r) = PV.(l + r) 2 
FV 3 = V 2 + V 2 .r =FV 2 .Q + r) = PV.(1 + r) 3 
Vậy tổng quát ta có: 


FV = PV.(1 + r) n 


Vỉ dụ 3.1 : Tính giá trị của 100 triệu đông đâu tư theo lãi kép 
theo lãi suất 4% /quý. Thời gian đầu tư là hai năm. 
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Giải 

Số chu kỳ tính lãi trong hai năm : n = 8 (chu kỳ quý) 

Ta có trị giá thu nhập sau hai năm đâu tư là: 

FV 8 = PV(l+r) 8 = 100(l+0,04) 8 = 136,856905 triệu đồng 

3.1.2 Tính lãi suất đầu tư 

Từ công thức cơ bản FV = PV.(1 + r) n 

nỉĩự „ 

Ta CÓ r- ^I— - 1 

Vi dụ 3.2 Ngày 01/01/2002, một người gửi 100 triệu đồng vào ngân 
hàng. Ngày 31/12/2003, kết dư trên tài khoản tại ngân hàng là 136 
triệu đồng. Tính lãi suất ngân hàng áp dụng hàng năm ? 


Giải 


Chu kỳ tính lãi từ 01/01/2002 đến 31/12/2003 : n = 2 năm 
Ta có phương trình : 136 = 100(1 +r) 2 


3.1.3 



Tính thời gian đầu tư 


0,1662 hay 16,62%/năm 


Từ công thức FV = PV.(l+r) n 


._ FV ,FV 

ry-. , _ l ° 3 PV — n PV 

^ aCí ^ log (1+r) ln(l+r) 

Ví dụ 3.3 Tính thời gian gửi của một tài khoản tiết kiệm 125 
triệu đồng với lãi suất 18% /năm đế cỏ dược giá trị là 500 triệu 
vào lúc đóng tài khoản. 

Giải 


Áp dụng công thức n 


,FV 

l °9jụ 

log(l+r) 


* 


Ta có n 


, _ _500 

l °9ĩẾ_ 


]og(l + 18%) 


8,376 /năm ~ 8 năm 4 tháng 15 ngày 
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3.1.4. Tiền lãi sau n chu kỳ đầu tư 

Tông sô tiên lãi kép thu được là sự chênh lệch giữa FV và PV. 
Tacó-. 

Ii =FV, -PV 
h= FV 2 -PV 
I 3 = FVỈ - PV 


In 

In 


FV - PV mà FV = PV.(1 + r) n 
PV.(1 + r) n - PV = PV.ra + r) n - 1J 


Vậy: 



Ví dụ 3,4 : Kho bạc nhà nước phát hành trái phiếu mệnh giá 1 
triệu đông, lãi suât 9% /năm, lãi và gốc trả lúc đáo hạn, thời gian 
đáo hạn trái phiếu là hai mươi năm kể từ ngày phát hành. Hãy 
tính lãi của mỗi trái phiếu. 


C *1 • 2 • 

iriai 

Áp dụng công thức : 

In = PV.[(1 + r) n - 1] = 1 000 000.[(1 + 9%) 20 - 1] - 4 604 411 đồng 

3.1.5. Tính giá trị hiện tại và giá trị tương lai của vốn đầu tư 

3.1.5. /. Giả trị tư ơng lai 

Giá trị tương lai của vốn đầu tư chính là vốn tích lũy sau n chu 
kỳ, được xác định băng công thức 

FV n = PV 0 (1 + r)" Ị 

‘II. mrnm . . I . , ... _ _ _ _ J 

3.1.5.2. Giả trị hiện tại 

Từ công thức : FV = PV.(lH-r) n 
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Ta có: 



Ví dụ 3.5 : Một doanh nhân muốn có một số vốn 10 000 triệu 
đồng vào ngày 31/12/2004. Cho biết số tiền mà ông ta bỏ ra đâu 
tư theo lãi kép vào ngày 1/1/2000 biết lãi suất đầu tư là 12% /nãm. 

Giải 

Từ 1/1/2000 đến 31/12/2004 là 5 năm. do đó số tiền phải bỏ 
ra đầu tư là: 

PV= FV.(1 + r)" 1 = 10 000 000 000(1+ 12%)' 5 = 5 674 268 557 (đồng) 

3.1.6. Lãi suất tí lệ và lãi suất tương đương 
3.1.6 . /. Lãi suất tỷ lệ 

Hai lãi suất ứng với hai chu kỳ khác nhau được gọi là tỷ 
lệ với nhau khi tỷ số của chúng bằng tỷ số của hai thời gian 
tương ứng. 

Ví dụ 3.6: Lãi suất 12% năm và lãi suất 3% /quý tỷ lệ với nhau vì: 
12% _ Thời gian năm _ 360 ngày = 4 

3% Thời gian quý 90 ngày 

Nếu gợi r là lãi suất hàng năm và r t là lãi suất một chu 

kỳ - năm, thì r và r t tỷ lệ với nhau khi: 



Gọi FV trị giá của vốn PV đầu tư sau một năm. 

- Trong hệ thống lãi dơn, FV sẽ không thay đối khi tăng chu kỳ 
nhập vốn vì: 

FV = PV.(l+r) = PV.(1 + 2 . r -ỷ = PV.(1 + 4 . Ị) 
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- Trong hệ thắng lãi kép, ta thấy thuật ngữ lãi kép có thể hiểu là 
lãi gộp vón, lãi ghép vốn hay lãi nhập vốn. Vì vậy, FV sẽ càng 
tăng nêu chu kỳ nhập vốn càng nhỏ. 

Nêu gọi r t là lãi suất tỷ lệ của r với: 

r t - — (chu kỳ nhập vốn hai lần/năm) 

Ta có : (l+r,) 2 = 1 + 2 ,r t + r t 2 = 1+2.- + — > 1+r 

2 4 

Mà FV= PV.(l+r) 

Và FV’= PV (l+r t ) 2 - PV (1+T) 2 
Vậy FV< FV 2 

Còn giả sử chu kỳ nhập vốn bốn lần một năm và lãi suất tỷ 
lệ là: r,=4 

4 

ta có: (1 + r t ) 4 = 1 + 4 ,r t + 6.r t 2 + 4.r t 3 + r t 4 


= 1 + 4.7 + 6. 

4 


í r Ỹ 




+ 4. 


0-V 
v4y 


+ 






= 1 + r + 1,5.- 

4 


4. 


(r"' 

3 



+ 

vĩ. 


Như vậy: FV” = PV.(1 +ị) 4 > FV'= PV.(1 +^) 2 > FV = PV.(l+r) 

Ví dụ 3 .7 : Một người đầu tư 100 triệu đồng trong thời gian một 
năm với lãi suất là 12% /năm. 

Hãy tính giá trị vốn sau khi đầu tư theo phương pháp lãi kcp biết 
kỳ ghép vôn là : một năm, sáu tháng, bốn tháng. 

/^1 • 2 • 

Giải 




61 



Với kỳ ghép lài một năm: FV = PV.( 1+r) = 100 (1+12%) =112 triệu đồng 
Với kỳ ghép lãi sáu tháng : 

FV = PV.(1 + r -z) 2 = 100(1+ì^) 2 = 112,36 triệu đồng 
Với kỳ ghép lãi bốn tháng : 

FV = PV.(1 +ị) 4 = 100(1+ ^) 2 = 112,550881 triệu đồng 

3.1.6.2. Lãi suất tương đương 

Hai lãi suất ứng với hai chu kỳ khác nhau được gọi là tương 
đương với nhau nếu cùng một 'vốn đầu tư ban đầu và cùng một 
thời gian đầu tư trong hệ thống lãi kép, thì chúng cho cùng một 
giá trị tương lai như nhau. 

Hay nói cách khác, lãi suất tương đương là mức lãi suất mà 
với bất kỳ kỳ ghép lãi nào thì mức lợi tức đạt được sau một thời 
gian nhất định không thay đồi. 


PV 

-+-t-t 

0 1 2 

pv 

-t- 

0 1 


FV n 

+-f--h-\— 

3 ... n-2 n-1 n 

4 _ | FV P 

2 p-1 p 


Gọi PV đầu tư trong n chu kỳ với lãi suất r 
Ta có: _ FV n = PV.(l+r) 

Và PV đầu tư trong p chu kỳ với lãi suất r p 
Ta có: FVp = PV.(1 + r p ) p 

r tương đương với r p khi : FV n = FVp 

o PV.(1 + r) n = PV.(1 + r p ) p 

' ^ (1+r) n =(1 +r p ) p 

o l+r = (l+r p )n 
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r= (1 + r p )n - 1 
o r p = (1 + r)p - 1 

Ví dụ 3.8: Cho lãi suất r = 3% /quý. Xác định lãi suất tưong 
đưong chu kỳ một tháng, sáu tháng, một năm. 

/^1 • 21 
Giai 

- Lãi suất tương đương chu kỳ một tháng là: 

(1 + 0,03)3 - 1 = 0,0099 (0,99%) 

- Lãi suất tương đương chu kỳ sáu tháng là: 

(1 +0,03)3 - 1 = 0,0609 (6,09%) 

- Lãi suất tương đương chu kỳ một năm là: 

(1 + 0,03)^-1=0,1255 (12,55%) 

3.2. ĐỊNH GIÁ VÓN THEO HẸ THỐNG LÃI KÉP 

3.2.1. Nguyên tăc định giá 

Vp PV FV 



Trước 0 p chu kỳ Sau 0 n chu kỳ 


- Trị giá của vốn sẽ thay đồi tùy theo ngày định giá vì thế 
việc định giá sẽ được thực hiện theo nguyên tác : 

- Trị giá của vốn tại thời điếm xác định (tại 0) được coi là 
hiện giá của vốn (ký hiệu PV). 

- Trị giá của vốn tại thời điểm sau 0 một khoảng thời gian 
bằng n chu kỳ (ký hiệu là FV) được xác định bằng PV cộng 
thêm tiên lãi sinh ra trong khoảng thời gian đâu tư n chu kỳ với 
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lãi suất là r. FV= PV + In 

- Trị giá của vốn tại thời điểm trước 0 một khoảng thời gian 

là p chu kỳ (ký hiệu là Vp) được xác định băng PV trừ đi tiên lãi 
chiết khấu trong khoảng thời gian đầu tư p chu kỳ với lãi suât 
chiết khấu là r. Vp= PV - Ip 

- Ngày định giá là ngày dược chọn đế xác định giá trị của 
vốn tại các thời diêm khác nhau vê cùng một thời diêm. 

3.2.2. Phương trình tưong đưong 

Dựa trên nguyên tác định giá, ta có các công thức định giá hay 
phưong trình tưong đưong như sau: 

- Nếu chọn n là ngày định giá 

Ta có: FV = PV(1+r)" = Vp(l+r) p+n 

- Nếu chọn 0 là ngày định giá 

Ta có: PV = FV(l+r)' n = Vp(l+r) p 

- Nếu chọn p là ngày định giá 

Ta có: Vp = FV( 1+r)- (n+p) = PV(l+r)- p 

Vi dụ 3.9 : Một doanh nghiệp phải thanh toán một món nợ 
450 triệu đồng sau năm năm. Hai phưong thức thanh toán sau 
đây được đề nghị trong khé ước : 

- Trả trước vào đầu năm thứ ba 

- Gia hạn thêm ba năm nữa 

Cho biết số tiền phải trả trong mỗi trường hợp, nếu lãi suât áp 
dụng là 25% /năm. 

Giải 

450 FV 2 FV 5 • FV 8 

ị - \ -F-—I-1-1- \ -4-1-* 

012345678 
- Trường họp trả trước vào đầu năm thứ ba (hay cuối năm thứ hai) 
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FV 2 = 450(1+0,24)' 3 = 236,019267 

Vậy số tiền phải trả là: 236 019 267 đồng 

- Trường họp trả vào cuối năm thứ tám 

FV 8 = 450( 1 +0,24) 3 = 857,9808 

Vậy số tiền phải trả là: 857 980 800 đồng. 

3.3. ỨNG DỤNG CỦA HỆ THÓNG LÃI KÉP 
3.3.1. Mua bán trả góp 

Trong hệ thống lãi kép nếu hai số vốn tưong đương với nhau 
tại một thời điêm thì chúng sẽ tương đương với nhau tại bất kỳ 
thời điểm nào khác theo cùng lãi suất. 

Ta có thê xem xét điêu này qua ví dụ sau : 

Ví dụ SAO : Một tài sản có giá bán ngay là 1 tỷ đồng, nếu mua 
trả góp thì được thanh toán bằng ba kỳ: kỳ thứ nhất là 500 triệu 
đông sau khi mua một năm, kỳ thứ hai là 300 triệu đồng sau khi 
mua năm năm, kỳ thứ ba là X đồng sau khi mua mười năm (lúc 
đáo hạn). Tính X nếu lãi suất áp dụng là 10% /năm. 


1 tỷ 500 tr 300 tr X 



Chọn ngày đi mua là ngày tương đương 
Ta có : 

1 000 = 500 (1+10%)'' + 300 (1+10%)' S - X (1+10%)-'° 
o X = 931,615615 triệu đồng 

Chọn ngày đáo hạn là ngày tương đương 
Ta có : 

x= 1 000 (1+10%) 10 - 500 (1+10%) Ọ - 300 (1 + 10%) 5 
o x= 931,615615 triệu đồng 
Chọn ngày trả góp là ngày tương đương 


65 



Ta có : 

{[1 000(1+10%)' - 500] (1+10%) 4 - 300}(1+ 10%) 5 -X = 0 
o x= 931,615615 triệu đồng 
Vậy, với cả ba trường họp thì ở thời điểm đáo hạn đều phải 
thanh toán khoản cuối cùng là 931 615 615 đồng. 

Ta có thề chứng minh như sau : 

NTĐ 1 NTĐ 2 A B 



Giả sừ 0 là ngày tương đương ta có: 

A(l+r)’ = B(l+r)" p 
Nhân hai vế với (l+r) q ; 
ta có : A(l+r)‘ n .(l+r) q = B(l+r)' p .(l+r) q 
o A( 1 +r)' (n q) = B( 1 +r)' <p ' q 

Theo sơ đồ trên, từ 0 đến 0' là q chu kỳ. 

Mà : A( 1 +r)‘ ín_q) = B( 1 +r)" (p ' q) <=> A tương đương B 

Tại 0’ giá trị của hai vốn A và B bằng nhau, như vậy 0’ là ngày 
tương đương thứ hai. 

Có thể nói : A và B sẽ tương đương ở bất kỳ thời điểm nào trên 
thang thời gian. 

3.3.2. Chiết khấu thương phiếu 
3.3.2.1. Thương phiếu tương đương 
a. Khái niệm 

Hai thương phiếu được gọi là tương đương tại một thời điểm 
xác định nếu chúng cho cùng một trị giá (thời giá, hiện giá) khi 
được chiết khấu theo cùng một lãi suất. 

Thời điểm lúc hai thương phiếu tương đương được gọi là 
ngày tương đương (ngày ngang giá - Equivalent date) và phải 
xảy ra trước ngày đáo hạn của thương phiêu. 

66 



Tương tự, một thương phiếu được coi là tương đương với 
nhiêu thương phiêu khác nếu hiện giá cùa nó bằng tong các hiện 
giá của các thương phiếu khác. 

Một sô thương phiếu này tương đương với một số thương 
phiêu khác nêu tông hiện giá của các thương phiếu này bàng với 
tống hiện giá củạ các thương phiếu kia. 

1 rong hệ thông lãi kép, nếụ hai vốn (thương phiếu) tương 
đương với nhau tại một thời điểm thì chúng sẽ tưorig đương tại 
bât cứ thời diêm nào khác với cùng lãi suất. 

b- Các công thức vê thương phiếu tương đương 
Dựa trên công thức xác định hiện giá của thương phiếu: 

p = F.(l + r)‘ n 

Tại thời điểm tương đương : 



- F là mệnh giá thương phiếu thứ nhất có n ngày nữa thi đáo hạn; 

- B là mệnh giá thương phiếu thứ hai có p ngày nữa thì đáo hạm 

- p, b là hiện giá cúa hai thương phiếu trên. 

- r là lãi suất chiết khấu vốn 

F tương đương với B khi và chỉ khi : 

p = b o 

Từ công thức trên, ta có thể tính toán ra được n, p, r, F, B 

Ví dụ 3.11: Một hối phiếu mệnh giá 200 triệu đồng phải trả sau 
ba nam được thaỵ thê băng một hôi phiêu khác phái trả sau năm 

năm Hãy cho biêt mệnh giá của hối phiếu thay thế này. Nếu lãi 
suất là 16% /năm. 

Giải 
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Gọi mệnh giá của hối phiếu thay thê là B 
Ta có : 200(1 +0,16)' 3 = B( 1 +0,16)' 5 

200(1+0,16)' 3 ___ 4 ị._. 

o B = (7+0 lẻr = 269,12 triệu đông 

Vậy, mệnh giá của hôi phiêu thay thê là: 269,12 tnẹu đong. 
vi dụ 3.12'. Một công ty chấp nhạn cho khách hàng gia hạn một số 
nợ 200 triệu đồng, phải trả sau ba năm bằng một kỳ trả khác mà 
cong ty tính là 269,12 triệu đồng. Hãy cho biết thời gian khách 
hàng phải trả món nợ này. Nếu lãi suất cho vay là 16% /năm. 


Giải 


Gọi thời gian phải trả món nợ gia hạn là n 
Ta có : 200( 1 +0,16)' 3 = 269,12( 1 +0,16) 


o 

o 

o 



200(1+0,16) 

269,12 
log 0,476113 


log 1,16 
n = 5 năm 


— = 0,476113 

• = —5 


Vậy, sau năm năm khách hàng phải trả món nợ trên. 
vi dụ 3.13: Một thương phiếu mệnh giá 200 triệu đồng đáo hạn 
sau ba năm được thay thế bằng một thương phiếu khác mệnh giá 
269,12 triệu đồng đáo hạn sau năm năm. Tính lãi suất thương phiêu. 


Giải 

Gọi lãi suất năm của thương phiếu là r 
Ta có : 200( 1 +r)° = 269,12(1 +r)' 5 

,, . x 2 269,12 1 A c £ 

° 0+r) = “isr =1 » 3456 

o r = 71,3456- 1 =0,16= 16% 

Vậy lãi suất thương phiếu là 16% /năm 

Tương tự, tương đương giữa một thương phiếu có mệnh giá 
F, hạn kỳ n với nhiều thương phiếu Ai, A 2 ...A,! có hạn kỳ lân 
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lượt là ni, n 2 .. .n„ theo lãi suất r được thể hiện : 

Ngày tưong đương A, F A 2 ... A„ 


0 n i n n 2 n„ 


m 

PMT = a t + a 2 + ... + a„ <s> F(1 + r)“ n = ^ F (1 + r) n K 

k=l 

Vỉ dụ 3.14 : Cho biết thời gian đáo hạn của thương phiếu 10 triệu 
đồng, nếu nó có thể được thay thế bàng các thương phiếu khảc 
như sau: 

- Thương phiếu 2 triệu đồng đáo hạn sau một năm 

- Thương phiếu 4 triệu đồng đáo hạn sau hai năm 

- Thương phiếu 5 triệu đồng đáo hạn sau ba năm 
Theo lãi suất thỏa thuận 12% /năm. 


Giải 

Áp dụng công thức : 

m 

F(1+ !■)-" = ^ F (l + r) n * 

o 10 (1+12%)'" = 2( 1+12%)- ‘+4(1+12 %y 2 +5(1+12%)' 3 
» 1,12'" = 0,85334 

o 1,399 

Vậy thời gian đáo hạn của thương phiếu là 1,339 năm hay một 
năm bốn tháng hai mươi bốn ngày 

- Tương đương giữa nhiều thương phiếu có mệnh giá Ai, A 2 ... A n 
có hạn kỳ lần lượt là ni, n 2 ... n n với các thương phiếu mệnh giá 
Bị, B 2 ... B m có kỳ hạn lần lượt là Pi, p 2 ... p m theo lãi suất r 
được thể hiện : 


ai + a 2 + ...+ a n - bị + b 2 +...+b m 



<=> Ĩ.T-1 A k (1 + r T nk = EE.1 B k (1 + r )~ Pk 


Ví dụ 3.15: Một công ty phải thanh toán ba món nợ : 

400 triệu đồng sau một năm 
500 triệu đồng sau ba năm 
600 triệu đồng sau năm năm 

Công ty muốn thay thế bàng hai món nợ bàng nhau với kỳ 
hạn là hai năm và bốn năm. 

Tính giá trị của hai khoản nợ thay thế, nếu lãi suất áp dụng 
là 18% /năm. 

Giải 

Gọi X là mệnh giá của hai món nợ thay thế, ta có: 

X(l+0,18)" 2 + XO+0,18)- 4 = 400(1+0,18)-' + 500(1+0,18)- + 
600(1+0,18 )- 5 

o X = 733,860298 triệu đồng 

Giá trị của mỗi khoản nợ thay thế là 733 860 298 đồng 

c. Kỳ hạn trung bình 

Kỳ hạn trung bình của nhiều thương phiếu (vốn) là kỳ hạn 
của một thương phiếu tưcmg đưcmg có giá trị bằng tông giá trị 
các thưong phiếu. 

Ví dụ 3.16: Tính kỳ hạn trung bình của các thương phiêu sau: 

- Thương phiếu 2 triệu đồng đáo hạn sau một năm 

- Thương phiếu 4 triệu đồng đáo hạn sau hai năm 

- Thương phiếu 5 triệu đồng đáo hạn sau ba năm 
Theo lãi suất thỏa thuận 12% /năm. 

Giải 

Gọi n là kỹ hạn trung bình của ba thương phiếu và F là thương 
phiếu tương đươngcó thề thay thế ba thương phiêu trên 
Ta có: 

F = 2 + 4 + 5 = ll triệu đồng 

Và: , , _ _- 

11 (1+12%)-" = 2(1+12%) _1 + 4(l+12%r + 5(1 + 12%)’ 
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o 1,12'" = 0,77576 

<=> n = 2,24046 năm hay là 2 năm 2 tháng 27 ngày 

3.3.2.2. Nguyên tắc chiết khấu thương phiếu theo lãi kẻp 

Nếu một thương phiếu có kỳ hạn dài (trến một năm), khi đó 
phương pháp chiết khấu theo lãi đơn không còn phù họp vì có 
thể đưa đến trường họp tiền chiết khấu băng hay lớn hơn mệnh 
giá thương phiếu. 

Vì vậy, trong trường họp này người ta sử dụng phương pháp 
chiết khấu thương phiếu theo lãi kép. 

Chiết khấu vốn (thương phiếu) theo lãi kép được xác định : 

- Hiện giá của thương phiếu tại ngày thương lượng là PV 

- Mệnh giá của thương phiếu tại ngày đáo hạn là FV 

- Tiền chiết khấu theo lãi kép En (chưa kể hoa hồng và thuê) 
là sự sai biệt giữa mệnh giá FV và hiện giá PV. 

hay : 

En = FV - PV = FV - FV(1 + r)- n <=> En = FV[1- (1+r)-"] 

Ví dụ 3. ỉ 7: Cho biết tiền chiết khấu của một hối phiếu 200 triệu 
đồng đáo hạn sau hai năm, nếu lãi suất chiết khâu là 18% /năm. 

Giải 

Ta có: En = FV[l-(l+r)' n ] 

<=> Eỉ = 200[1-(1+0,18)' 2 ] 

«E 2 = 56,3631 14 

Tiền chiết khấu hối phiếu sẽ là 56 363 114 đồng. 

3.3.2.3. Thực hành chiết khấu 

Trong thực tế, việc chiết khấu các thương phiếu đòi hỏi phải 

tốn thêm một số chi phí như : 

- Phí chiết khấu 

- Hoa hồng các loại mà người cho chiết khâu (ngân hàng) 
được hưởng 

- Thuế phải nộp cho ngân sách 
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—■> Tổng chi phí người xin chiết khấu phải chịu là AGIO 
Vậy, 


Ví dụ 3.18: Một doanh nhân đem chiết khấu một thưong phiếu 
mệnh giá 180 triệu đồng tại ngân hàng với lãi suất chiết khấu là 
8% /năm. Thương phiếu này sẽ đáo hạn sau ba năm sáu tháng. 
Chi phí khác mà doanh nhân phải chịu là 2% trên mệnh giá 
thương phiếu. Xác định giá trị ròng mà doanh nhân được hưởng. 

Giải 

Tiền chiết khấu thương phiếu là : 

E3.5 = 180[l-(l+0,08)' 3 ; 5 ] = 42,504223 triệu đồng 
Chi phí khác mà người xin chiết khấu phải chịu là : 

180.2% = 3,6 triệu đồng 
Tồng chi phí người xin chiết khấu phải chịu là : 

AGIO = 42,504223 + 3,6 = 46,104223 triệu đồng 

Vậy, giá trị ròng mà doanh nhân được nhận khi chiết khấu 
thương phiếu là : 

180- 46,104223 = 133,895777 triệu hay 133 895 777 đồng 


giá trị mà người xin chiêt khâu nhận được là: 

Giá trị Mệnh _ 

= . r — A<J 

ròng giá 


AGIO 
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BÀI TẬP CHƯƠNG III 

Bàí 50 

Tính giá trị của 120 triệu đồng đầu tư theo lãi kép theo lãi 
suât 4% /quý. Thời gian đầu tư là hai năm. 

Bài 51 

Tính giá trị của von 175 triệu đồng đầu tư theo lãi kép trong 
ba năm tám tháng, lãi suất 15% /năm. 

Bai 52 

Một doanh nghiệp muốn có một số vốn 15 000 triệu đồng 
vào ngày 1/1/2005. Cho biết số tiền mà ông ta bỏ ra đầu tư theo 
lãi kép vào ngày 1/1/2000 biết r = 25% /năm. 

Bài 56 

Theo một lãi suât nào thì một số vốn sẽ tăng gấp năm lần sau 
tám năm. Tiên lãi nhập vốn mỗi năm. 

Bài 57 

Tính thời gian gửi một tài khỏan tiết kiệm với lãi suất 19% /năm, 
để số vốn ban đầu 125 triệu thành 500 triệu đồng. 

Bài 58 

Cho biết tiền chiết khấu của một hối phiếu 250 triệu đồng 
đáo hạn sau ba năm, nếu lãi suất chiết khấu 17% /năm. 

Bài 59 

Một doanh nghiệp phải thanh toán một món nợ 450 triệu 
đồng sau năm năm. Hai thế thức sau đây được đề nghị trong khế 
ước, hoặc trả trước vào đầu năm thứ ba hoặc gia hạn thêm ba 
năm nữa. Cho bict sô tiên phải trả trong mỗi trường họp, nêu lãi 
suất áp dụng r = 24% /năm. 

Bài 60 

Một hối phiếu 200 triệu đồng phải trả sau ba năm được thay 
thế bằng một hối phiếu khác phải trả sau năm năm. Hãy cho biêt 
mệnh giá cua hối phiếu thay thế này. Neu lãi suất áp dụng là 16% /năm. 

Bài 61 

Một công ty chấp nhận cho một khách hàng gia hạn một số nợ 
1 000 triệu đồng, phải trả sau hai năm băng một kỳ trả khác mà 



công ty tính là 1 650 triệu đồng. Căn cứ vào lãi suất 24% /năm, 
cho biết thời gian của việc trả món nợ mới này. 

Bài 62 

Một thưong phiếu 20 triệu đồng, dáo hạn trong tám năm 
được thay thế bằng một hối phiếu khác 10 triệu đồng đáo hạn 
trong ba năm. Tìm lãi suât. 

Bài 63 

Một con nợ phải trà các món nợ sau đây: 600 000 đông sau 
một năm; 2 500 000 đồng sau hai năm ba tháng; 1 280 000 đồng 
sau ba nam và 5 000 ooọ đồng saụ bốn năm sáu tháng. Sau khi 
thương lượng chủ nợ chấp thuận cho thay thê bôn món nợ nay 
bàng một kỳ trả duy nhất sau sáu năm. Với suất 24% /năm, hãy 
xác định mệnh giá kỳ trả duy nhât. 

Bài 64 , 

Cho biết thời gian phải trả 15 triệu đồng, nêu nó được thay thê 

bàng các món nợ nhỏ sau: 

2 triệu đồng phải trả sau hai năm; 4 triệu đông phải trá sau ba năm; 6,5 
triệu đồng phải trà sau năm năm theo lãi suất thỏa thuận 20% /năm. 

Bai 65 

Tìm kỳ hạn trung bình của ba số nợ trong bài tập 64. 

Bài 66 

Một công ty phải thanh toán ba món nợ 400 triệu đông, 

1 500 triệu đồng theo thứ tự một năm; ba năm và sáu năm. Công 
ty muốn thay thế bằng hai món nợ khác đồng mệnh giá theo kỳ 
hạn thứ tự là hai năm và bốn năm. Tính mệnh giá thay thê, nêu 
lãi suất áp dụng là 17% /năm. 

Bài 67 

Một tư nhân kỳ gởi tiền vào một ngân hàng ngày 1/1/1996 
số tiền là 250 triệu đong. Ngày 1/1/2000 ông ta lấy ra 200 triệu 
đong. Ngày 31/12/20033 kết dư tài khoản là 414,955 triệu đồng. 
Hãy tính lãi suất áp dụng hàng năm. 



Bài 68 

Chia 5 000 000 đồng cho ba người con theo thứ tự tám tuôi, 
mười hai tuổi và mười lăm tuổi thế nào sao cho mỗi phần của 
mỗi người con cộng với phần lãi kép theo lãi suât 12% /năm sẽ 
như nhau khi họ đều đến tuồi hai mươi mốt. 

Bài 69 

Một doanh nghiệp dầu tư 1 200 triệu đồng trong sáu năm. 
Giá trị đạt được sau quá trình đầu tư sẽ gia tăng gâp đôi so với 
số von bỏ ra ban đâu. Xác định lẵí suât của hoạt động đâu tư tren 
(lãi suất kép) 

Bài 70 

Ngân hàng cho vay một khoản tiền 800 triệu đồng trong bốn 
năm, lãi gộp vốn ba tháng một lần. Khi đáo hạn, ngân hàng thu 
được cả vốn lẫn lãi là 1 200 triệu đông. Xác định lãi suât cho vay? 

Bài 71 

Một công ty đầu tư 700 triệu đồng, lãi suất đầu tư là 
12% /năm (lãi nhập vốn hàng năm). Giá trị đạt được ở cuồi dợt 
đầu tư là 1 350 triệu đồng. Xác định thời gian đâu tư? 

Bài 72 ' ~ 

Một doanh nghiệp đầu tư một số vốn 1 500 triệu đồng, lãi 
suất 11% /năm. Tính giá trị đạt được (theo lãi kép) trong những 
trường họp sau: 

a. Thời gian đầu tư là sáu năm. 

b. Thời gian đầu tư là hai năm sáu tháng 

Bài 73 

Ngân hàng cho công ty A vay 800 triệu đồng, thời hạn vay là 
bốn năm, lãi suất là 8% /năm. Tính: 

a. Tính lợi tức công ty phải trả theo lãi đơn. 

b. Tính lợi tức cồng ty phải trả theo lãi kép. 

c. Nếu ngân hàng muốn cho vay theo phương pháp tính lãi 
đơn nhưng lại muốn thu được lợi tức bàng với lợi tức cho vay theo 
phương pháp tính lãi kép thì lãi suất ngân hàng phải là bao nhiêu? 


75 



Bài 74 

Tính lãi suất tương đương với các lãi suất sau: 

a. Lãi suất sáu tháng tương đương với lãi suất 12% / năm 

b. Lãi suất ba tháng tương đương với lãi suất 13% /năm 

c. Lãi suất ba tháng tương đương với lãi suất sáu tháng là 6%. 

d. Lãi suât năm tương đương với lãi suất sáu tháng là 5%. 

e. Lãi suất năm tương đương với lãi suất ba tháng là 3%. 

Bài 75 

Ngân hàng cho vay một khoản vốn 360 triệu đồng, tính lãi 
kép với lãi suất thay đổi như sau: 

7% /năm trong ba năm đầu tiên; 

7,4% /năm trong ba năm tiếp theo; 

7,7% /năm trong hai năm tiếp theo; 

8% /năm trong hai năm cuối cùng. 

Yêu cầu: 

a. Tính giá trị đạt được vào cuối năm thứ mười; 

b. Tính lãi suất trung bình để giá trị đạt được không dối. 

Bài 76 

Một ngân hàng cho vay 1 200 triệu đồng với các mức lãi suất sau: 
1% /tháng trong sáu tháng đầu tiên 
1,1% /tháng trong chín tháng tiếp theo 
1,2% /tháng trong mườúhai tháng cuối cùng. 

Yêu cầu: 

a. Tính lợi túc ngân hàng đạt được theo phương pháp tính lãi đơn. 

b. Tính lợi tức ngân hàng đạt được nếu lãi gộp vốn ba tháng 
một lần. 

Bài 77 

Ngân hàng cho vay một khoản vôn 1 500 triệu đồng với các 
mức lãi suất như sau: 

10% /năm trong chín tháng đâu tiên; 

10,5% /năm trong mười lăm tháng tiêp theo; 

11% /năm trong mười hai tháng tiếp theo; 

10,8% /năm trong mười tám tháng cuối cùng. 
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Yêu cầu: 

a. Tính lợi tức ngân hàng đạt được nếu ngân hàng áp 
dụng phương pháp tính lãi đơn. 

b. Tinh lợi tức ngân hàng đạt được nếu lãi gộp vốn ba 
tháng một lần. 

c. Tính lãi suất trung bình trong trường họp tính lãi kép. 

Bài 78 

Một công ty vay ngân hàng một khoản vốn với các mức lãi 

suất biến đổi như sau: 

10%/năm trong mười tám tháng đầu tiên; 

10,5% trong hai mươi bốn tháng tiếp theo; 

11% trong mười lăm tháng cuôi cùng. 

Nếu lãi gộp vốn sáu tháng một lần và khi đáo hạn công ty 
phải tra cả vốn lẫn lãi là 893 200 000 đồng, hãy xác định: 

a. Lãi suất trung bình của khoản vay trên. 

b. Số vốn vay ban đẩu. 

Bài 79 

Ông Hai có một số tiền 200 triệu đồng chia ra gửi ở hai ngân hàng 
X và Y. Sổ tiền thứ nhất gửi ở ngân hàng X lãi suất 2%/quý trong thời 
gian mười lăm tháng, số tiền thứ hai gửi ở ngân hàng Y, lãi suât 
2,15%/quý trong thời gian mười hai tháng. Nếu lãi gộp vôn môi quý 
một lần và tổng lợi tức đạt được ở cả hai ngân hàng là 18 984 100 đông. 
Hãy xác định số tiền ông Hai gửi ở mỗi ngân hàng? 

Bài 80 

Ông Ba gửi ngân hàng lần lượt các khoản tiền sau: 

- Đầu năm 1998 gưi 50 000 000 đồng. 

- Đầu năm 1999 gửi 80 000 000 đồng. 

- Đầu năm 2001 gửi 60 000 000 đồng. 

Lãi suất là 8% /năm và lãi gộp vổn ba tháng một lân. Xác định 
số tiền ông Ba có được cuối năm 2002? 

Bài 81 

Ồng Tư gửi ngân hàng lần lượt các khoản tiền sau: 

- Đầu năm 1999 gửi 60 000 00Q đồng. 
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- Đâu năm 2001 gửi 75 000 000 đông. 

- Đầu năm 2002 gửi 68 000 000 đồng. 

Nếu lãi gộp vốn ba tháng một lần và đến cuối năm 2002, ông Tư 
rút ra được cả vốn lẫn lãi là 239 356 000 đồng, hãy xác định lãi 
suất tiền gửi? 

Bài 82 

Một doanh nghiệp vay ngân hàng 1 800 triệu đồng, lãi suất 
bằng 8,8% /năm, lãi gộp vốn sáu tháng một lần. Lệ phí vay bàng 
0,75% vốn gốc. Hãy xác định lãi suất thực với thời gian vay là: 

a. bốn năm. 

b. ba năm ba tháng. 

Bài 83 

Một công ty vay ngân hàng 1 500 triệu đồng với các mức lãi 
suất sau: 

10% /năm trong ba năm đầu tiên. 

9,8% /năm trong ba năm tiếp theo. 

9,5% /năm trong bốn năm cuối cùng. 

Nếu lệ phí vay là 0,6% vốn gốc, hãy xác định lãi suất thực trung 
bình của khoản vốn vay trên. 

Bài 84 

Ngân hàng cho vay một khoản vốn 2 200 triệu đồng trong 
thời gian năm năm sáu tháng, lãi suất 9% /năm. 

a. Tính số tiền ngân hàng thu được theo phương pháp 
tính lãi đon. 

b. Tính số tiền ngân hàng thu được nếu lãi gộp vốn ba 
tháng một lần. 

c. Nếu ngân hàng áp dụng phương pháp tính lãi đơn 
nhưng lại muốn thu được giá trị như câu b, thì lãi suât phải là 
bao nhiêu? 

Một người gửi ngân hàng lần lượt các khoản tiền sau: 

- Đầu năm 1999, gửi 120 triệu đồng. 

- Đầu năm 2000, gửi 90 triệu đồng. 

- Đầu năm 2002, gửi 100 triệu đồng. 
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Lãi suất tiền gửi là 7% /năm. ở cuối năm 2002, người này rút ra 
được một số tiền là bao nhiêu nếu: 

a. Lãi gộp vốn ba tháng một lần. 

b. Lãi gộp vốn sáu tháng một lần. 

Bài 85 

Một người gửi ngân hàng lần lượt các khoản tiền sau: 

68 triệu đồng ở đầu năm ĩ 998. 

75 triệu đồng ở đầu năm 2000. 

90 triệu đồng ở cuối quý ba năm 2001. 

Lãi suất tiền gửi là 8% /năm và lãi gộp vôn ba tháng một lân. 
Xác định thời điểm để người đó rút ra được cả vôn lân lãi 
315,893 triệu đồng. 

Bài 86 

Một người có một sô tiên gửi ở hai ngân hàng A và B. 2/5 sô 
tiền trên gửi ở ngân hàng A với lãi suất r% /năm, sô tiên còn lại 
gửi ở ngân hàng B với lãi suất (r + 0,2)% /năm. Sau hai năm gửi 
tiền, người này thu được một khoản lợi tức băng 10,467% so với 
số tiền gửi ban đầu. 

Yêu cầu: 

a. Xác định lãi suất tiền gửi ớ mỗi ngân hàng. 

b. Xác định số tiền gửi ở mỗi ngân hàng néu chênh lệch 
lợi tức ở hai ngân hàng là 17 503 200 đồng. 

Bài 87 

Một người gửi ngân hàng các khoản tiền sau: 

180 triệu đồng ở ngân hàng X, lãi suât 2% /quý 
195 triệu đồng ở ngân hàng Y, lãi suất 2,2%/quý 
Nếu khi đáo hạn, người đó thu được 481,473 triệu đông, hãy xác 
định thời gian gửi tiền (thời gian gửi tiền ở ngân hàng X và thời 
gian gửi tiền ở ngân hàng Y là như nhau). 

Bài 88 

Một người gửi ngân hàng các khoản tiền sau: 

200 triệu đồng ở ngân hàng A, lãi suât 1,8% /quý 
250 triệu đồng ở ngân hàng B, lãi suất 1,9% /quý. 
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Nếu khi đáo hạn, người đó thu được cả vốn lẫn lãi 568, 534 triệu 
đồng, hãy xác định thời gian gửi tiên ở mỗi ngân hàng biêt răng 
thời gian gửi tiền ở ngân hàng B gâp đôi thời gian gửi tiên ở 
ngân hàng A. 

Bai 89 

Một doanh nghiệp vay các khoản tiền sau: 

Vay ở ngân hàng A, lãi suất 9% /năm, trong ba năm. 

Vay ở ngân hàng B, lãi suất 9,2% /năm, trong hai năm. 

Vay ở ngân hàng c, lãi suất 9,6% /năm, trong hai năm sáu tháng. 
Lãi gộp vốn ba tháng một lần. Lợi tức phải trả cho ba ngân hàng 
là 215,866 triệu đồng. Xác định số tiền vay của mồi ngân hàng 
biết rằng số tiền vay ở ngân hàng B gâp 1,5 lân sô tiên vay ở 
ngân hàng A, số tiền vay ở ngân hàng c gấp 1,2 lân sô tiên vay 
ở ngân hàng B. 

Bai 90 

Một người có một số tiền chia ra gửi ở ba ngân hàng. 

Số tiền nhỏ nhất gửi ở ngân hàng X, lãi suất 1,8% /quý trong hai năm. 
Số tiền lớn nhất gửi ở ngân hàng Y, lãi suât 2% /quý trong ba năm. 

Số tiền còn lại gửi ở ngân hàng z, lãi suất 1 ,9% /quý trong một năm. 
Biết rằng số tiền gửi ở ba ngân hàng tạo thành một câp sô nhân, 
số tiền lơn nhất gap 1,44 lần số tiền nhỏ nhất và lợi tức thu được 
ở ba ngân hàng là 63 350 652 triệu đồng. 

Xác định số tiền người đó gửi ở mồi ngân hàng? 

Bài 91 

Một công ty đem chiết khấu ở ngân hàng một kỳ phiếu mệnh 
giá 200 triệu đồng còn một năm nữa đáo hạn, lãi suât chiêt khâu 
(lãi kép) là 8% /năm. Hãy xác định hiện giá và chi phí chiêt 
khấu của kỳ phiếu trên. 

Bài 92 

Một kỳ phiếu có mệnh giá là 180 triệu đồng, đáo hạn vào 
năm 2008 với lãi suất 6% /năm. Cuối năm 2003, người ta trao 
đổi kỳ phiếu trên lấy 1 kỳ phiếu mệnh giá 164 935 335 đồng, 
a. Hãy xác định kỳ hạn của kỳ phiếu thay thê 
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b. Nếu kỳ phiếu thay thế đáo hạn vào cuối năm 2006, xác 
định mệnh giá của kỳ phiêu thay thê đó. 

Bài 93 

Một doanh nghiệp đem chiết khấu một thưong phiếu mệnh 
giá 180 triệu đồng tại ngân hàng với lãi suât 7% /năm. Thưong 
phiếu này sẽ đáo hạn sau bốn năm sáu tháng. Xác định hiện giá 
và chi phí chiết khấu của thưong phiêu trên. 

Bài 94 

Một doanh nghiệp đem chiết khấu một thương phiếu mệnh 
giá 250 triệu đồng tại ngân hàng với lãi suất 7,2% /năm. Nêu phí 
chiết khấu là 57 376 370 đồng . Hãy cho biết thương phiếu này 
bao nhiêu lâu nữa sẽ đáo hạn. 

Bài 95 

Ngày 01/01, một doanh nghiệp đem chiết khấu một thương 
phiếu mệnh giá 400 triệu đồng tại ngân hàng với lãi suât 3%/ quý. 
Nếu phí chiết khấu là 33 943 336 đồng . Hãy xác định ngày đáo 
hạn của thương phiếu. 

Bài 96 

Một kỳ phiếu mệnh giá 330 triệu đồng, đáo hạn cuối năm 
2005 theo lãi suất 5% /năm. Đầu năm 2000~khách hàng trao đối 
kỳ phiếu trên lấy một kỳ phiếu mệnh giá 300 triệu đồng. 

a. Xác định kỳ hạn của kỳ phiêu thay thê 

b. Nếu kỳ phiếu thay thế đáo hạn vào ngày 30/06/2006, xác 
định mệnh giá của kỳ phiêu thay thê. 

Bài 97 

Một thương phiếu A có mệnh giá 400 triệu đồng, đáo hạn 
sau X năm, được đề nghị thay thế bàng một thương phiếu khác 
có mệnh giá 600 triệu đồng, đáo hạn sau (X+4) năm. Với lãi 
suất áp dụng là 20% /năm. 

Yêu cầu : 

- Tính x 

- Biện luận đề có thể thực hiện được nghiệp vụ này. 
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CHƯƠNG IV 


CÁC KHOẢN THANH TOÁN THEO CHU KỲ 

(ÀNNUITIES) 

4.1. KHÁI NIỆM PHẢN LOẠI CHƯỎI TIỀN TỆ (CASHFLOW) 

4.1.1. Khái niệm 

Chuỗi tiền tệ là một loạt các khoản tiền phát sinh theo chu 
kỳ, là những khoản tiền sẽ được nhận hoặc sẽ chi trả cách đều 
nhau theo thời gian (vì vậy chjiỗi tiền tệ còn được gọi là các 
khoản tiền thanh toán theo chu kỳ). 

Khoảng thời gian không đôi giữa các chu kỳ thu nhập hoặc 
chi trả được gọi là chu kỳ, chu kỳ có thể là: ngày, tháng, năm ... 

Thời gian từ đầu chu kỳ thứ nhất đến cuối chư kỳ cuối cùng 
gọi là kỳ hạn của chuỗi tiền tệ. 

Một chuỗi tiên tệ hình thành khi đã xác định được các yếu tố sau: 
Số kỹ thanh toán: n 

Số tiền thanh toán mỗi chu kỳ: PMTkVỚi k = 1.. .n 
Độ dài của một chu kỳ: khoảng cách thời gian giữa hai 
lần thanh toán (1 năm, 1 tháng, 1 quý...) 

Ngày thanh toán đầu tiên. 

4.1.2. Phân loại chuỗi tiền tệ 

- Căn cứ vào số tiền thanh toán : hai trường hợp 
Chuỗi tiền tệ cố định: số tiền thanh toán ở các kỳ luôn bàng nhau. 
Chuỗi tiền tệ biến đối: số tiền thanh toán ở các kỳ là khác nhau 

- Căn cứ vào thời gian : ba trường hợp 

Thời gian thanh toán và số kỳ thanh toán đã được ấn định trước. 
Ví dụ: Một sô nợ phải thanh toán là mười hai kỳ vào đầu tháng, 
mỗi kỳ là 200 000 đồng từ 1/1/2006 đến 1/12/2006. số chu kỳ 
và thời gian thanh toán đã được ấn định trước vào lúc ký khế ước. 
Ví dụ: Tiền hưu trí, tiền bảo hiểm nhân thọ. 

Thời gian thanh toán vĩnh viễn, số chu kỳ vô cực. 
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Ví dụ : Gửi tiên vào ngân hàng đê nhận tiên lãi. 

4.2. CHUỖI TIẾN TỆ PHẢ T SINH CUÔI KỲ 

Gọi: PMTk (k = l...n) là giá trị các khoản thanh toán vào 
cuối mỗi kỳ. 

r : lãi suất áp dụng của 1 chu kỳ 
n : số chu kỳ thanh toán. 


FV 


PV 

ẳ 

i 


1 

k PMTi PMT 2 

-1--4—- 

PMTn- PN 
- —+ - 

1T„ 



0 1 2 ... n- n 


4.2.1. Tống giá trị tưong lai (giá trị cuối -Deíinitive value) 
của các khoản tiền thanh toán cuối chu kỳ 

Gọi FV là tổng trị giá tương lai của chuỗi tiền tệ thanh 
toán cuối kỳ tại thời điểm n, ta có: 

FV = PMT|.(1 +r) n ' 1 + PMT 2 .(1 +r)"' 2 +... + 


PMT n _|.(l + r) + PMT n 



Tồng quát: 


Nếu các khoản tiền thanh toán băng nhau (chuỗi tiên tệ cô định) 
OPMT, = PMT 2 = ... = PMTn-1 = PMT n = PMT k 


Ta có: 

FV = PMT + PMT.(l+r) + PMT.(l+r) 2 + ... + 
PMT.(l+r) 2 + PMT.(l+r) n '' 

vế phải của đẳng thức là dạng tồng của một cấp số nhân với 
số hạng đầu tiên là a và công bội là (1+r), do vậy: 


FV = PMT 


(14- r) n - 1 
r 
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Vỉ dụ 4. ỉ : Đẻ có được một số vốn, ông A mở một tài khoản 
tại ngân hàng ANZ, cứ cuối mồi năm ông gửi vào tài khoản một 
so tien không đổi là 100 triệu đồng. Hãy cho biết số dư trong tài 
khoản vào lúc ông A rút tiền sau năm năm, nếu lãi suât ngân 
hàng là 10% /năm. 

Giải 

Ta có: FV = PMT . (1+r /'~ 1 

» FVs = 100 — 610,51 

Vậy, số dư tài khoản của ông A sau năm năm sẽ là 610,51 triệu đông 

4.2.2. Tổng giá trị hiện tại của các khoản tiên thanh toán 
cuối chu kỳ 

Gọi PV là tồng giá trị hiện tại của các khoản tiên thanh toán 
cuối chu kỳ được xác định tại thời diêm 0, ta có: 

PV = PMTI.(1 + r)' 1 + PMT 2 .(1 + r)‘ 2 + ... + 
PMT n .( 1 + r)' n 

o 

Nếu PMT, - PMT 2 = .. 

Ta có: 

PV = PMT.(1 + r)" 1 + PMT.(1 + ĩ)'] + ... + PMT.(1 + r)' n 
PV là tổng các số hạng của một cấp số nhân với số hạng đầu 
là PMT.( 1 +r)' n và công bội của cấp số nhân là (1 +r) 
do đó: 

PV = PMT.(1 


n 

PV = ^PMT fc ( 1 + r) 

k= 1 


. = PMTn = PMT và có thời hạn 
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Vi dụ 4.2 : Một chuỗi tiên tệ phát sinh cuôi kỳ gồm tám kỳ 
khoản bằng nhau và bàng 20 triệu đồng, lãi suất áp dụng 10% /kỳ. 
Hãy xác định hiện giá của chuỗi tiền tệ. 


Giải 


Áp dụng công thức: PV = PMT ■ - — 

Ta có: PV = 20 1 ~ (1 ^ 1 ° %) ~ 8 = 106,698524 

Hiện giá của chuỗi tiền tệ trên là 106.698.524 đông 

Nếu PMTị = PMT 2 = ... - PMT n = PMT và dài vô thời hạn 

(Perpetuity) 


Ta có: 

PV = PMT.(1 + r)' 1 +PMT.(1 + r)' 2 + ...+ PMT.(1 + r)‘°°... 

Đây là dạng tổng các số hạng của một cấp số nhân lùi vô hạn có 
số hạng đầu là a.(l + r)' 1 và công bội là q = (1 + r)" 1 , do vậy: 

_ PMT.Cl + r)" 1 _ PMT.Cl+r)" 1 _ PMT 

1—q l-(l+r) _1 [l-(l+r) _1 ](l+r) 


o 



Ví dụ 4.3 : Hãy xác định hiện giá của cô phiếu ưu đãi nếu cổ tức 
cồ phiếu được trả cố định là 1 triệu đông/năm với lãi suât bình 
quân là 10% /năm. 


Giải 

Gọi PV là giá của cổ phiếu ưu đãi hiện tại, ta có : 
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PV = ^ = ^-= 10 

r 10% 

f 9 / A 

Vậy, hiện giá của cồ phiêu ưu đãi là 10 triệu đồng 


4.2.3. Kỳ hạn trung bình (Average term) của các khoản tiền 
thanh toán cuối chu kỳ 

Kỳ hạn trung bình của các khoản tiền thanh toán cuối chu kỳ là 
hạn kỳ mà tại thời điếm đó tổng trị giá của các khoản tiền thanh 
toán bằng với tồng số mệnh giá của các khoản tiền thanh toán. 

Nêu xem các khoản tiền thanh toán cuối chu kỳ như những 
thương phiếu với: 

- Mệnh giá của mỗi thưong phiếu là PMTi, PMT 2 .. .PMT n . 

- Kỳ hạn của mỗi thương phiếu là 1,2 ... n kỳ. 

- Gọi p là hạn kỳ trung bìnhcủa các thương phiếu trên 
Ta có: 


PV PMT, PMT 2 ... 

_1_1__1___ 

PMTp 

Vp ... PMT n _ 

1 1 

1 1 

0 1 

1 

2 

1 1 
p ... n-1 
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Vp = PMT . (1 + r)P = y PMT k 



k =1 

■=> (1 + r) p = 

t pMT , 

v p k = \ 

PV PV 

<=> 

. v p 

log—— 
PV 

Ỳ PMT >. 

log — - 

PV 


log(l + r) 

log(l + r) 


FV 

PMTn 

I ► 

n 
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rrường họp chuỗi tiền tệ cố định (PMTi - PMT 2 - ... - PMI n), thì 
lạn kỳ trung bình được tính như sau: 

v n = PMT ■ 1-(1+r —. (1 +r) p = n.PMT 

1 r 



tiền thanh toán. ^ 

Vỉ dụ 4.4 : Tính hạn kỳ trung bình cùa chuỗi tiền tệ mười lăm kỳ 

phát sinh cuối kỳ với lãi suất áp dụng 10% /kỳ. 
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Giải 


Ap dụng công thức : 





log 


n. 




1 -( 1 +/■)■" 


log(l + r) 


\ 

/ 




log 


Ta CÓ : p - 


15. 


10 % 




V 


1-(1 + 10%) -15 


log(l + 10%) 


= 7,125 


4.2.4. Một số công thức khác áp dụng cho chuỗi tiền tệ cố 
định phát sinh cuối kỳ 
4.2.4.1. Tính kỳ khoản PMT 


Từ công thức: FV = PMT .— +r ^ —- 

r 


PMT = FV .~— r —— 
0 + rỴ -1 


Hoặc từ công thức: PV = PMT .-—- — 

r 




PMT = 


PV. 


r 

1-o^r 


V 7 dụ 4.5 : Ong A gửi ngân hàng mỗi quý một số tiền bằng nhau liên 
tiêp trong ba năm với lãi suất 8% /năm thì nít được 1 609 450 đồng. 
Xác định số tiền ông A gửi mỗi quý. 
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F 

Ap dụng công thức : 


Giải 

PMT = FV. 


8 % 


Ta có : 


PMT = 1609450. 


' , 8 % 
1 + —— 

V 


\ 12 


=120000 


-1 




Vậy, mỗi quý ông A gửi vào ngân hàng 120 000 đồng 

4.2.4.2. Tính lãi suất r 


Từ công thức: 


FV = PMT. 


(l + r)"-l 


FV (l + r)” -1 

v — - 

PMT r 

Ta có thể tính được lãi suất r dựa vào bảng tài chính số 3 và áp dụng 
công thức nội suy.(xem phưong pháp nội suy cuôi chưong IV) 

Ví dụ 4.6 : Hãy xác định lãi suất của một chuỗi tiên tệ gôm mười 
kỳ khoản phát sinh cuối kỳ, giá trị mỗi kỷ khoản là 16 triệu, giá 
trị tưong lai là 200 triệu đồng. 

Giải 

Áp dụng : 

PMT r 

« M = Ọ±TLi =12 ,5 =s 

16 r 

Tra bảng tài chính số 3, dòng n = 10, ta có : 

S| = 12,288209 < s = 12 ,5< s 2 = 12,577893 
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o ri = 4,5% < r < r 2 = 5% 

Áp dụng công thức nội suy : 





S-Sị 

s 2 -i 


o r = 4,5% + (5% - 4,5%) 


12,5-12,288209 

12,577893-12,288209 


Vậy lãi suất của chuỗi tiền tệ trên là 4,87% /kỳ. 

Ị /ị _|_ pX~ n 

Từ công thức: PV = PMT - 



PV l-(l + r) 

o -f^— =- v — 

PMT r 

Ta có thể tính được lãi suất r dựa vào bảng tài chính số 4 và áp 
dụng công thức nội suy.(xem phương pháp nội suy cuôi chương 

4) . _ , 

Ví dụ 4 .7 ; Hãy xác định lãi suất của một chuỗi tiên tệ gôm mười 
kỳ khoản phát sinh cuối kỳ, giá trị mỗi kỳ khoản là 16 triệu, giá 
trị hiện tại là 100 triệu đông. 

Giải 


p V 1 - (l + r)" 

Áp dụng : 7^= ; 

CP ° ^ = 6,25 = 5 

16 r 

Tra bảng tài chính số 4, dòng n = 10, ta có : 

Si = 6,278798 > s = 6,25 > s 2 = 6,144576 

o n = 9,5% < r < f 2 = 10% 
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Áp dụng công thức nội suy : 


r 




) s z s 1 

s { -s 2 




r = 10% - (l 0% - 9,5%) = 9 ’ 61 % 

v 6,278798 - 6,144576 


Vậy lãi suất của chuỗi tiền tệ trên là 9,61% /kỳ. 

4.2.4.3. Tỉnh số kỳ thanh toán n 

Từ công thức: FV = PMT.- --- 

r 


log 


í 


FV.r 




n - 


\ PMT 


+ 1 


log(l + r) 

Ta có thể tính được n bàng công thức trên hay bàng cách tra 
bảng tài chính 3. 

Tuy nhiên, nếu n không phải là một số nguyên chúng ta phải 


biện luận. 

a. Phương pháp biện luận tong quát 

Giả sử ta tính được n là một sô dương, lẻ 

Với ni, n 2 là số nguyên và (n 2 - ni) = 1, sao cho : ni < n < n 2 


Ta sẽ biện luận với : 

+ Giả định n = n/ 

Gọi: FVị là giá trị tương lai của chuỗi tiền tệ với số chu kỳ ni 
Thì : FV > FVị. 

Muốn đạt được giá trị FV thì chúng ta có thể lựa chọn các cách sau : 

- Thay đối các kỳ khoản 

- Giữ nguyên các kỳ khoản và chỉ thay đôi kỳ khoản cuôi 
cùng bàng cách tăng kỳ khoản cuôi cùng lên thêm một khoản 


(FV - FVị) 
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hay : PMT Ui = PMT n + (FV - FV|) 

- Giả định n = U 2 

Gọi : FV 2 là giá trị tương lai của chuỗi tiền tệ với số chu kỳ n 2 
thì : FV < FV 2 

Muốn đạt được giá trị FV thì chúng ta có thể lựa chọn các cách sau: 

- Thay đổi các kỹ khoản 

- Giữ nguyên các kỳ khoản và chỉ thay đổi kỳ khoản cuôi 
cùng bằng cách giảm kỳ khoản cuối cùng xuông một khoản 

(FV 2 - FV) 

hay : PMT n2 = PMJn - (FV 2 - FV) 

+ Giả định n = nj và đợi một thòi gian để vốn tiếp tục sinh 
lợi đến khi đủ sổ vốn cần thiết. 

Gọí m là thời gian cần để cho số vốn sinh lời theo lãi kép. 

Lúc này ta có : FV - FV ] (l + rỴ 




Vỉ dụ 4.8 : Công ty Anpha cần một số vốn là 500 000ƯSD. Cuối 
mỗi năm, công ty gửi vào ngân hàng 50 000USD. Với lãi suât 


ngân hàng là 10% /năm thì sau bao nhiêu năm công ty có được 
số vốn trên. 
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Giải 


Ap dụng công thức: 


n = 


log 


FV.r 

PMT 


+ 1 


y 1 IV 

log(l 


+ r 


\ 

) 


log 


o 


n - 


í 


V 


500000 .10% 
50000 


\ 


+ 1 


/ _ 


logộ + 10%) 


= 7,273 


Biộn luận n nguyên : 7 < n < 8 
+ Chọn n = 7 


Ta có: FV, = 50000. ^ + —- = 474358,55 

7 10% 


Chênh lệch tại n: 

Av = FV - FV 7 = 500 000 - 474358,55 = 25.641,45 
Công ty có thể lựa chọn các phương án : 

Thay đồi PMT 

PMT’ = 500 000 ~~~r~~r = 52 702,74985 USD 

( 1 + 10 %) 7 — 1 

Cuối mỗi năm công ty sẽ gửi vào ngân hàng một khoản tiền 
bằng nhau và bằng 52 702,74985 USD thì đến cuối năm thứ bảy 
công ty sẽ cộ số vốn là 500 000 USD 
- Thay đối PMT„: 

PMTy - PMT + A v = 50 000 + 25 641,45 = 75 641,45 USD 
sáu năm đầu, công ty gửi vào ngân hàng môi năm 50 000 USD, 
cuối năm thứ bảy công ty gửi vào ngân hàng 75 641,45 USD thì 
công ty sẽ có được số vốn 500 000 USD 
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+ Chọn n = 8 

Ta có : FV 8 = 50 000 . = 571 794,405 

ố 10% 

Chênh lệch tại n: 

Av = FV 8 - FV - 571 794,405 - 500 000- 71 794,405 
Công ty có thể lựa chọn các phương án : 

- Thay đổi PMT 

PMT” = 500 000 . — = 43 722,00879USD 

(1 + 10%) 8 -1 

Cuối mỗi năm công ty sẽ gửi vào ngân hàng một khoản tiền 
bàng nhau và bàng 43 722,00879 .USD thì đến cuối năm thứ tám 
công ty sẽ có số vốn là 500 000 USD 

- Thay đồi PMT n : 

PMT 8 = PMT - Av - 50 000 - 71 794,405 < 0 
<=> Không cần biộn luận trường họp này, hay nói cách khác, công 
ty không cần gửi vào ngân hàng khoản tiên thứ tám đê có sô vôn 
500 000 USD mà có thế đợi thềm một thời gian để khoản tiền 
gửi của bảy kỳ sinh lãi. 

+ Chọn n - 7 và đợi sinh lãi : 

Ta có: FV 7 = 474.358,55 
Thời gian sinh lãi của số vốn FV 7 đe có được FV là : 

■ ị 500 000 \ 

m = “ 0,55235 

log (1 + 10%) 

Vậy, công ty sẽ có số vốn 500 000 USD tại thời điểm bảy năm 
sáu tháng mười chín ngày 

Từ công thức: PV = PMT. — 


<=> 


log 

I 1 VIJ 

log(l + r) 


f _ PV.r ' 
PMT J 
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Ta có thể tính được n bàng công thức trên hay bằng cách tra 
bảng tài chính 4 

b. Phương pháp biện luận tông quát 

Giả sử ta tính được n là một sô dương, lẻ 

Với m, n 2 là sổ nguyên và (n 2 — n,) = 1, sao cho : n, < n < n 2 

Ta sẽ biện luận với : 

+ Giả định n = «/ 

Gọi : PVilà giá trị hiện tại của chuỗi tiền tệ với sô chu kỳ n, 

Thì: PV > PV, 

Muốn đạt được giá trị PV thì chúng ta có thê lựa chọn các cách 
sau : 

- Thay đổi các kỳ khoản 

- Giữ nguyên các kỳ khoản và chỉ thay đôi kỳ khoản cuôi 
cùng bằng cách tăng kỳ khoản cuối cùng lên thêm một khoản: 

(PV-PVỏ(l + r) 1 

hay : PMT n = PMT„ + (PV - PV|)(1 + r ) n > 

+ Giả định n = n 2 

Gọi : PV 2 là giá trị tương lai của chuỗi tiền tệ với số chu kỳ n 2 
Thì: PV < PV 2 

Muốn đạt được giá trị PV thì chúng ta có thê lựa chọn các cách sau : 
Thay đổi các kỳ khoản 

Giữ nguyên các kỳ khoản và chỉ thay đổi kỳ khoản cuối 
cùng bàng cách giảm kỳ khoản cuối cùng xuông một khoản 

(PV 2 - PV)(1 + r )" 2 hay : PMT n2 = PMTn + (PV 2 - PV)(1 + r )" 2 

Ví dụ 4.9: Công ty Anpha mua một tài sản, giá bán trả ngay là 
200 000USD vơi hình thức trả góp : Cuối mỗi năm, công ty trả 
cho doanh nghiệp bán tài sản 50 000USD với lãi suât thoà thuận 
là 10% /năm thì sau bao nhiêu năm công ty thanh toán xong 

khoản nợ trên. 

Giải 
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Ap dụng công thức : 


n - - 



PVx 
PMT , 


log(l + r) 


200000.10%'ì 

o „ = -_LZ^_J = 5,36 

log(l +10%) 

Biện luận n nguyên : 5 < n < 6 
+ Chọn n = 5 


Ta có: pv' = 50000. ^ - =189539,3385 

10% 

Chênh lệch tại 0 : 

Ay = PV -pv;= 200.000 - 189.539,3385 = 10.460,6615 
Công ty có thê lựa chọn các phương án : 

+ Thay đổi MPT 

PV = 200000 — 1Q% = 52759 ,49616 ƠSD 

1-0 + 10 %) 

Cuôi mỗi năm công ty thanh toán một khoản tiền bằng nhau và 
bàng 52 759,49616 USD thì đến hết năm thứ năm công ty sẽ 
thanh toán hết nợ. 

+ Thay đổi PMT n : 

Ta phải tính chênh lệch ÀV’ về thời điềm n : 

Avn’ = Ay(l+r) n = 10 460,6615(1+10%) 5 « 16 847 USD 
Khoản thanh toán cuối cùng sẽ là : 

PMT 5 = PMT + Avn' - 50 000+ 16 847= 66 847 USD 
Vậy, bốn năm đầu, công ty thanh toán mỗi năm 50 000 USD, cuối 
năm thứ năm công ty thanh toán nốt 66 847 USD thì hết nợ. 
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+ Chon n = 6 


Ta có: PV"= 50000. 1 ' l01: ^ = 217763,035 

10% 

Chênh lệch tại 0: 

Av” = PV” - PV = 217 763,035 - 200 000 = 17 763,035 
Công ty có thể lựa chọn các phưong án : 

+ Thay đổi PMT 

PMT "= 200000 — - 10 % - — = 45921,47607 ƠSD 

l-(l + 10%) 

Cuối mỗi năm công ty sẽ thanh toán một khoản tiền bằng nhau 
và bằng 45 921,47607 USD thì dến hết năm thứ sáu công ty sẽ 
thanh toán hết nợ. 

+ Thay đổi PMT n : 

Ta phải tính chênh lệch Ay về thời điểm n : 

ÀvrT = A V"( 1 +r) n = 17 763,035(1+10%) 6 * 31 468 USD 
Khoản thanh toán cuối cùng sẽ là : 

PMT 6 = PMT - Avn- = 50 000 - 31 468 = 18 532 USD 


năm năm đầu công ty sẽ thanh toán một khoản tiền bằng nhau và 
bằng 50 000 USD, cuối năm thứ sáu công ty thanh toán khoản 
cuối cùng 18 532 USD thì hết nợ. 

4.3 CHUỎI TIẺN TỆ PHÁT SINH ĐÀU KỲ 

Gọi: PMT k (k = 1.. .n) là giá trị các khoản thanh toán vào cuối mỗi 
ky; 

r là lãi suất áp dụng của một chu kỳ; 
n là số chu kỳ thanh toán. rụ 


PV’ 

piÍti pmt 2 


PMTn 


PMTn-1 


0 


n- 


n- 


n 
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4.3.1. Giá trị tương lai của các khoản tiền thanh toán đầu kỳ 

Gọi PV’ là tổng trị giá tương lai của các khoản tiền thanh 
toán đầu chu kỳ tại thời điểm n, ta có: 

FV’= PMT|.(1 +r) n + PMT 2 .(l +r) n '' +PMT 3 .(1 + r) n_2 + ... + 
PMT n .i.(l + r) 2 + PMTp.(l + r) 


Tổng quát: 



Nếu các khoản tiền thanh toán bầng nhau 
(chuỗi tiền tệ cố định) PMT 1 = PMTi = ... = PM r n -i = PMTn — PMT 
Ta có: 

FV’ = PMT .(1 + r) n + PMT .(1 + r)"' 1 + PMT .(1 + r)"' 2 + ... + 
PMT.(1 + r) 2 + PMT .(1 + r) 

= PMT .(1 + r) + PMT .(1 + r) 2 + ... + PMT .(1 +r)" 

Đây là dạng tổng các số hạng của một cấp số nhân với số hạng 
đầu tiên là PMT(l+r) và công bội là q = (1+r), do đó: 


1 —ữ n _ v i-ci+rì n 

FV’ = PMT.(l+r)^J = PMT.(l+r)^gg- 




FV n = PMT.(l+r) 


(l+r) n - 1 


Nhận xét : Giá trị tương lai của các khoản thanh toán đâu kỳ 
tăng (1+ r) lần so với giá trị tương lai của các khoản thanh toán 
cuối kỳ nếu các nhân tố khác là như nhau. 

Vỉ dụ 4.10 : Để có được một số vốn, ông A mở một tài khoản 
tại ngân hàng ANZ, cứ đầu mỗi năm ông gửi vào tài khoản một 
số tiền không đồi là 100 triệu đồng. Hãy cho biêt sô dư trong tài 
khoản vào lúc ông A rút tiên sau năm năm, nếu lãi suât ngân 
hàng là 10% /năm. 
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Giải 


PMT PMT PMT PMT PMT FV 5 

0 1 2 3 4 5 

Áp dụng công thức: FV’ = PMT . (l+r). ( 1+1 - 

« FVs =100(1+10%).— ^- - — 671,561 

Vậy, số dư tài khoản của ông A sau năm năm sẽ là 671,561 triệu đồng 

4.3.2. Hiện giá của các khoản tiền thanh toán đầu kỳ 

Gọi PV’ là tổng trị giá hiện tại của các khoản tiền thanh 
toán đầu chu kỳ tại thời điểm 0. 

PV’ = PMT|.(1 + r)"° + PMT 2 .(1 + r)' 1 + ... + PMT n .(l + r)‘ n+l 


Tổng quát: 


Nêu các khoản tien thanh toán băng nhau 



Ta có: 

PV’= PMT .(1 + r)"° + PMT .(1 + r)’ 1 + ... + PMT .(1 + r)-" +1 
Nhân hai vế với (1 + r)’ 1 : 

PỴ (1 + r)" = PMT .(1 + r)-‘ + PMT .(Ị + r)' 2 + ... + PMT .(1 + r)’ n 
vế phải là tổng của cấp số nhân với số hạng đầu là PMT.(1 + r)’ n 
và công bội của cấp số nhân là q = (1 + r)’ n , do đó: 

PVkO+r)- 1 = PMT .(1+r) ỉịrSrỉ 


pv\(l + r)-' = 


,__ l-(l+rT n 

PV’ =PMT.(Hr) ' J 

r 
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Nhậu xét : Giá trị hiện tại của các khoản thanh toán đâu kỳ 
tăng (1+ r) lần so với giá trị hiện tại của các khoản thanh toán 
cuối kỳ nếu các nhân tố khác là như nhau. 

Vỉ dụ 4.11: Một chuỗi tiền tệ phát sinh đầu kỳ gồm tám kỳ 
khoản bằng nhau và bàng 20 triệu đồng, lãi suất áp dụng 10% /kỳ. 
Hãy xác định hiện giá của chuỗi tiền tệ. 

Giải 

Áp dụng công thức: PV’ = PMT.(l+r) —---— 

Ta có : 

1-(1 + 10%)“ 8 __ 

PV’= 20(1 + 10%) — - -— = 117,368376 
v 7 10% 

Hiện giá của chuỗi tiền tệ trên là 117 368 376 đồng. 

4.3.3. Kỳ hạn trung bình của các khoản tiền thanh toán đầu kỳ 

Kỳ hạn trung bình của các khoản tiền thanh toán đầu chu kỳ là 
kỳ hạn mà tại thời điểm đó tổng trị giá của các khoản tiền thanh 
toán bằng với tồng số mệnh giá của các khoản tiền thanh toán. 


PV’o 

PMT, 

pmt 2 pmt 3 

V’p ... 

FV’n 
PMT „_1 PMTn 

0 

1 2 

p 

n-2 n-1 n 


Gọi p là kỳ hạn trung bình ta có 

Vp = PV’.(1 + r) p = PMTI + PMT 2 + ... + PMT n = Ỵ j PMT k 

k = \ 

n 

Vp = PV. (1 + r) p = PMT + PMT + + PMT n = ^ PMT k 

k=l 
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Nếu các khoản tiền thanh toán bằng nhau, 


Ta có: _ n 

v; = PMT ■ (1+r) 1-(1 * r) —. (l+r) p = n . PMT 

° (1 + r) p+1 = n^— 

_ í°s( n i_(i+ r )-n) 

0 p " log(l+r) 

Ta thấy hạn kỳ trung bình độc lập với trị giá của các khoản 
tiền thanh toán. 


ể* 
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Ví dụ 4.12 . Tính hạn kỳ trung bình của chuỗi tiền tệ mười lăm 
kỳ phát sinh đầu kỳ với lãi suat áp dụng 10% /kỳ. 



Áp dụng công thức: 
Ta có : 



tog <"- Ị-n+rr" 


log{ 1 + r) 



loại 15.-- Ị™') 

p log(l + 10%) _1 6,125 

4.3.4. Một số công thức áp dụng cho chuỗi tiền tệ cố định đầu kỳ 
4.3.4.1. Tính kỳ khoản PMT 


Từ công thức: 
t=c> 

Hoặc từ công thức: 


FV = PMT.(l+r)- (1+r r )n ~ 1 
PMT I V — —Ì—-.— 

(l+r)[(l+r) n -i] 

PV = PMT.(l+r) , 1 ~ (1+rrn 

r 


PMT -PV. 77 ——— 7 --—- 

(l+r)[l-(i+r)“ n ] 

Ví dụ 4.13: Ồng A gửi ngân hàng đầu mỗi quý một số tiền bằng 
nhau liên tiếp trong ba năm với ỉãi suất 8% /năm thì rút được 
1 641 639 783 đồng. Xác định số tiền ông A gửi mỗi quý. 

Giải 


Ap dụng công thức : PMT =PV -——-—-— 

(l+r)[(Ị+r) n -l 

Ta có : 


PMT = 1641639783. 


8% 

4 


r , , 8%^ 
1 + —— 


V 




í,. 80/ « 

1 + —— 

V 


N 12 


-r = 120000000 


-1 


) 
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8 % 

PMT = 1 641 639 783. ^ 1+ 8%jỊ (1 4 + g% )12 j_7 = 120 000 000 

Vậy, đầu mỗi quý, ông A gửi vào ngân hàng 120 000 000 đồng. 

4.2.4.4. Tính lãi suất r 

Từ công thức: FV = PMT.(l+r).“—^— 

FV _ (l+r) n+ 1 -l-r _ (l+r) n+1 -l 1 

<=> —— ---_- 1 

PMT r r 

FV + J _ (l+r) n+1 -l 
PMT r 

Ta CÓ thể tính được lãi suất r dựa vào bảng tài chính số 3 và 
áp dụng công thức nội suy.(xem Phương pháp nội suy cuôi 
chương IV) 

Ví dụ 4.14: Hãy xác định lãi suất của một chuỗi tiền tệ gồm 
mười kỳ khoản phát sinh đầu kỳ, giá trị môi kỳ khoản là 16 
triệu, giá trị tương lai là 200 triệu đông. 

Giải 

í , FV , 1 _ (l+r) n+1 -l 

Áp dụng : ^+1- — Ỵ 

o 2£Ọ +1= (Ị iI ^ Z Ị =]35=s 

16 r 

Tra bảng tài chính số 3, dòng n = 11, ta có : 

Si = 13,486351<S = 13,5< S2= 13,841179 
o rỊ = 4% < r < r 2 = 4,5% 

Áp dụng công thức nội suy : 

r = n + (r2-ri)frr 

*- > 2 — ^1 
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13,5-13,486351 


r — 


4% + (4,5% - 4%) 


13,841179-13,486351 



Vậy lãi suất của chuỗi tiền tệ trên là 4,02% /kỳ. 


Từ công thức: PV = PMT . (1+r).- 

r 

^ PV l+r-(l+r)~ n+1 # l-(l+r)" n+1 

^ “77“: -----= 1 H--——- 

PMT r 1 r 

^ _ỵỵ__ 1 _ i-(i+r)- n+i 

PMT r 

1 a co the tính được lãi suât r dựa vào bảng tài chính số 4 và áp dụng 
công thức nội suy. (xem Phưcmg pháp nội suy cuối chương IV) 

Ví dụ 4.15: Hãy xác định lãi suất của một chuỗi tiền tệ gồm 
mười kỳ khoản phát sinh đầu kỳ, giá trị mỗi kỳ khoản là 
16 triệu đồng, giá trị hiện tại là 100 triệu đồng. 


/^1 • 2 . • 

Giai 


Ap dụng : 


o 


PV 

PMT 

100 


- 1 = 


_ l-(l+r) 


-n + 1 


16 


ĩ _ l-(l+r)- 9 


5.25 =s 


Tra bảng tài chính số 4, dòng n = 9, ta có : 

S| = 5,32825 > s = 5,25 >s 2 =5,131655 
° r,= 12%<r<r 2 = 13% 

Ap dụng công thức nội suy : 

r = r 2 - (r 2 - r, 


<=> r 


13% - (13% - 12%) 


5,32825-5,131655 


= 12,4% 


Vậy lãi suất cúa chuỗi tiền tệ trên là 12,4% /kỳ. 
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4.3.4.3. Tính số kỳ thanh toán n 

Từ công thức: FV =PMT.(l+r).-—“— 

lo g( pMT V a + õ +1 ) 

n =- ; ~ - 

log(l+r) 

Ta có thể tính được n bàng công thức trên hay bằng cách tra 
bảng tài chính 3. Tuy nhiên, nếu n không phải là một sô nguyên 
chúng ta phải biện luận. 

a. Phương pháp biện luận tồng quát 

Giả sử ta tính được n là một sô dương, lẻ 

Với ni, r \2 là số nguyên và (n 2 - ni) = 1, sao cho : ni < n < n 2 

Ta sẽ biện lưận với : 

+ Giả định n = ni 

Gọi : FV n là giá trị tương lai của chuỗi tiền tệ với số chu kỳ ni 

thì:FV„>FVni 

Muốn đạt được giá trị Vy[ thì chúng ta có thể lựa chọn các cách sau: 

- Thay đổi các kỳ khoản 

- Giữ nguyên các kỳ khoản và chỉ thay đổi kỳ khoản cuôi 
cùng bàng cách tăng kỳ khoản cuối cùng lên thêm một khoản 

(FVn-FV„,) 

hay : PMT ni = PMT n + (FV' - FV'J(1 + r)- 1 

+ Giá định n = n2 

Gọi : FV n là giá trị tương lai của chuỗi tiền tệ với sô chu kỳ n 2 
thì:FV n <FV' 2 

Muốn đạt được giá trị (FV) thì chúng ta có thê lựa chọn các cách 
sau : 

- Thay đổi các kỳ khoản 

- Giữ nguyên các kỳ khoản và chỉ thay đổi kỳ khoản cuối 
cùng bàng cách giảm kỳ khoản cuối cùng xuông một khoản 
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FV' 2 - FV(1 + r)- 1 

hay : PMT n2 = PMT n - (FV' 2 - PKXl+r)- 1 


+ Giả định n = n/ và đợi một thời gian đê vốn tiếp tục sinh 
lợi ãên khi đủ sô vỏn cản thiêt. 


Gọi m là thời gian cần để cho số vốn sinh lời theo lãi kép. 
Lúc này ta có: FV n = FV n i (l+r) m 

° (1+r ) m= ^ 


« 4 > 


m = 


log (1 + r) 


Ví dụ 4.16: Công ty Anpha cần một số vốn là 500 000ƯSD. Đầu 
mỗi năm, công ty gửi vào ngân hàng 50 000ƯSD. Với lãi suất 
ngân hàng là 10% /năm thì sau bao nhiêu năm công ty có được 
so vốn trên. 


Giải 


Ap dụng công thức: 


n = 


log( 


Vn-r 


PMT.(l + r) 


log(l+r) 


o 


n 


l°g( 


500 000 .10% 


50 000(1 + 10%) 


+ 1 


) 


log (1 + 10%) 


= 6,78 


Biện luận n nguyên : 6 < n < 7 
Chọn n = 6 
Ta có : 

FVé = 50 000(1 + 10%). (1+1 1 ° Ũ °^ 6 ~ 1 = 424 358,55 
Chênh lệch tại n: 

Ay = FV - FV 6 = 500 000 - 424 358,55 = 75 641,45 
<=> Chênh lệch tại ( n -1 ) : 

AV'_ 1 = 75 641,45(1 + 10%) _1 = 68 764,95455 
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Công ty có thể lựa chọn các phương án : 
- Thay đổi PMT 


PMT’= 500 000 . 7- —— " ™ n/x ;— = 58 912,44562ƯSD 

Cuối mỗi năm công ty sẽ gửi vào ngân hàng một khoản tiền 
bàng nhau và bằng 58 912,44562 USD thì đến cuối năm thứ sáu 
công ty sẽ có số vốn là 500 000 USD 

- Thay đổi PMT n : 

PMT 6 = PMT + Av'n-1 = 50 000 + 68 764,95455 = 118 764,9545 USD 
năm năm đầu, công ty gửi vào ngân hàng môi năm 50 000 USD, 
đầu nảm thứ sáu công ty gửi vào ngân hàng 118 764,9545 USD 
thì công ty sẽ có được số vốn 500 000 USD vào cuối năm thứ sáu. 

- Chọn n = 7 
Ta có : 

FV 7 = 50 000(1 + 10%)■ (1 + \ 0 Jo^~ ~' = 521 794 ’ 405 
Chênh lệch tại n: 

Av = FV 7 - FV = 521 794,405 - 500 000 = 21 794,405 
o Chênh lệch tại (n-1) : 

Ã^Ị =21 794,405(1 + 10%)'- 19 813,09545 

Công ty có thể lựa chọn các phương án : 

- Thay đổi PMT 


PMT” = 500 000 . 


_ 10 %_ 

(1 + 10%)[(1 + 10 %) 7 -!] 


= 47 911,59077 USD 


Đầu mỗi năm công ty sẽ gửi vào ngân hàng một khoản tiền 
bằng nhau và bằng 47 911,59077 USD thì đến cuối năm thứ bảy 
công ty sẽ có số vốn là 500 000 USD 
- Thay đổi PMT n : 

PMT 7 = PMT + ầ ư > =50 000- 19 813,09545 = 30 186,90455 

1 - v n -1 


* 
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sáu năm dâu, công ty gửi vào ngân hàng mỗi năm 50 000 USD, 
dầu năm thứ bảy công tỵ gửi vào ngân hàng 30 186,90455 USD 
thì công ty sẽ có được số vốn 500 000 USD vào cuối năm thứ bảy. 

- Chọn n “ 6 và đợi sinh lãi : 

Ta có : FV 6 - 424 358,55 

Thời gian sinh lãi của số vốn FV 6 đế có được FV là : 


log(_|££££ạ_) 

° \424 358 , 55 ) 

log (1 + 10%) 


1,721 


Vậy, công ty sẽ có số vốn 500 000 USD tại thời điểm báy 
năm tám tháng hai mươi ngày 

Từ công thức: PV = PMT.( 1 +r). — ■ --- — 

^ _ _ I ° a ^- PMT.^ ) 

^ n =-;— — —— 

log(l+r) 

l a có thê tính dược n bàng công thức trên hay bàng cách tra 
báng tài chính 4. 
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b. Phương pháp biện luận tổng quát: 

Giả sử ta tính được n là một số dương, lẻ 

Với m, n 2 là số nguyên và (n 2 - ni) = 1, sao cho : ni < n < n 2 

Ta sẽ biện luận với : 

+ Giả định n — nj 

Gọi : PV 0l là giá trị hiện tại của chuỗi tiền tệ với sổ chu kỳ ni 
tiu : PV > PVo, 

Muốn đạt được giá trị PV 0 thì chúng ta có thê lựa chọn các 
cách sau : 

- Thay đổi các kỳ khoản 

Giữ nguyên các kỳ khoản và chỉ thay đổi kỳ khoản cuối 
cùng bàng cách tăng kỳ khoản cuôi cùng lên thêm một khoản: 

(PV— PV 0i )(l+ r) ni ~* 

hay : PMT ni = PMT n + (PV + PV 0l )(l+ r)”*" 1 

+ Giả định n - «2 

Gọi : PVÓ 2 là giá trị tương lai của chuỗi tiền tệ với số chu kỳ n 2 
thì : PV < PV,Ỉ 2 

Muốn đạt được giá trị PV thì chúng ta có thể lựa chọn các cách sau : 

- Thay đổi các kỳ khoản 

- Giữ nguyên các kỳ khoản và chì thay đôi kỳ khoản CUÔ1 
cùng bằng cach giảm kỳ khoản cuối cùng xuống một khoản 

( PVo 2 - PV)(I °r)V' 

hay : PMT n2 = PMT n - ( PV Ũ2 - PV)(1 + r)V 1 

Ví dụ 4.17: Một chuỗi tiền tẹ đều PMT = 50 000 đồng, phát sinh 

đầu kỳ với giá trị hiện tại là 200 000 đồng. Tính n với lãi suất áp 

dụng là 10% /kỳ. 
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Áp dụng công thức : 


n — — 


Giải 


_ PV-r ì 

0g [ PMT(\ + r)j 


( 


ỉog 


o 


n - - 




log(l + r) 

1 200000.10% N 
50000(1 + 10%) 


) _ 


= 4,74 


= 17 434,25995 


log(l +10%) 

Biện luận n nguyên : 4 < n < 5 
+ Chọn n = 4 

1 - (1 + 10%)~ 4 

Ta có : PVÓ 1 = 50 000.- 100 “ — 

Chênh lệch tại 0 : 

A v / = PV - PV^ = 200 000- 17 434,25995 = 182 565,74005 

Có thể lựa chọn các phương án : 

+ Thay đồi PMT 

PMT'= 200000 57358 ’ 32794 


-Thay đôi a n : 

Ta phải tính chênh lệch A V ' về thời điêm (ni-l) : 

A, r , = A v -(l + /•)"' “'= 182 565,74005 (1+10%) 3 « 242 995 

Khoản phát sinh cuôi cùng sẽ là : 

PMT 4 = PMT + Ay' n = = 50 000 + 242 995= 292 995 

+ Chọn n = 5 

Ta có : PVỏ 2 = 50 000(1 + 10%). 1_ (1 1 + 0% % L ~ = 208 493 ’ 2723 
Chênh lệch tại 0: 

Ã v V/ = PVÓ 2 - PV = 208 493,2723 - 200 000 = 8 493,2723 
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Có thể lựa chọn các phương án : 
- Thay đổi PMT 

PMT "= 200000 (1 + 10%). 


10% 


= 58035 ,44577 


l-(l + 10%) 

- Thay đổì PMT„: 

Ta phải tính chênh lệch Ay’ về thời điềm (n 2 -l) : 

VỹV' 0 +r )” :_l = 8 493,2723(1+10%) 5 «13 678,5 
Khoản phát sinh cuối cùng sẽ là : 

PMT 5 = PMT - A v n - 50 000 - 13 678,5 = 36 321,5 

4.4. CÁC CHUỖI TIÈN TỆ ĐẶC BIỆT 

A 4 1 f 1 * • A • Ậ A * 1 • Ẩ -* Ẩ • , 1 Ạ Ẩ -Ạ 

4.4.1. Các chuôi tiên tệ biên đôi theo câp sô cộng 

4.4.1.1. Các khoản thanh toán cuối kỳ 

Cho một chuỗi gồm n khoản thanh toán PMT k với k = l...n là 
dạng của một cấp số cộng có : 

- Khoản thanh toán đầu tiên là a 

- Công sai d (nghĩa là: PMT k = PMTk -1 + d) 

- Lãi suất r. 

Có thể biểu diễn bằng sơ đồ như sau: 


PV 


PMT+(n-l )d 


p MT PMT+d PMT+2d 


t 


PMT+(n-2)d 

Ặ 


ị 1 2 3 ... n-1 n 

Tổng trị giá tại thời địểm n (Giá trị tưotig lai) của chuỗi tiền 
tệ biến đổi theo cấp số cộng phát sinh cuối chu kỳ 

Tại n ta có: 


FV = Ỳ PMT Ả Ả + r C 

k — 1 
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= PMT|(1 +rf' +PMT 2 (1 + rf 2 +... +PMT n .,(l +r) +PMT n 
= PMT( 1 + r) n ~' + (PMT + d)(l + r)"' 2 + ... + [PMT + 
(n-2)d](l + r) + [PMt + (n-l)d] 

- PMT(1 + r) n_l + PMT(1 + r) n " 2 + ... + PMT(1 + r) + 

PMT] + [d(l +r)"' 2 + 2d(l + r)"' 3 + ... + (n-2)d(l+r) + (n-l)d] 
Đặt: 

X = PMT(1 + r) n_ ' + PMT(1 + r)"' 2 + ... + PMT(1 + r) + PMT 
Y = d(l + r)"' 2 + 2d(l + r)"' 3 + ... + (n-2)d(l+r) + (n-l)d 

F V = X + Y 

X là tổng số của một cấp số nhân với số hạng đầu tiên là PMT 
công bội là (1+ r) nên: 


X - pMT.- ——- (xem công thức toán cơ bản áp dụng) 

Y = đ(l _+ r) n ‘ 2 + 2d(l + r)"' 3 + ... + (n-2)d(l+r) + (n-l)d (v) 
Nhân 2 vê của phương trình trên cho (1 +r) ta có: 

Y(l+r)= d( 1 +r) n ‘' + 2d( 1 +r) 2 + ... + (n-2)d(l +r) 2 + 

+ (n-l)d(l+r) (¥ V) 

Lây (V V) trừ cho (V) ta có: 

Y(1 +r) - Y = d( 1 +r) + d( 1+r) 2 + ... + d( 1 +r) n ' 2 + d( 1 +r)"-' - d(n-l) 
Y( 1+r) - Y = d + d( 1 +r) + d( 1 +r) 2 +... + d( 1 +r)"' 2 + d( 1 +r) n_l - nd 

, (l + rỴ -1 

o Y.r = d. — ’ - nd 

r 


d (l-t-rV'-1 nđ 
rì> Y = ———-— 

r r r 

Vậy thay kết quả của X và Y vào: FV = X + Y, ta có: 

PV = ~ 1 

r r r r 


<s> 


FV = ( PMT + -) 

r 


(l + r) n - 1 
r 


nd 

r 
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Tổng trị giá tại thòi điểm 0 (giá trị hiện tại) của chuỗi tiền tệ 
biến đối theo cấp số cộng phát sinh cuối kỳ 

Tại 0 ta có: 

PV £/W, ()+/•)■* 
hay: PV = FV(lfr)' n 




o 


< 4 > 




d 1-(l+r) n nd 

PV =- ( PMT + 7 ) - - — (1 + r) n 


PV 


PV 


0 . 1-0 + '+ + nd _ nd ( ị + r y »_ 
') r r r 

\ "" / - II I 


PMT + d 

\ r J 

' . c/M~(\ + r)" 

PMT + — 


ncl 

r 




r ) 

d 


PV - ( PMT + 7 + nd) 


+ nd 
r r 

l-(l+r) n nd 

r r 


l-(l+r)^' _nd 


Ví dụ 4.18: Một chuỗi tiền tệ phát sinh cuối kỳ gồm năm kỳ 
khoản, kỳ khoán đầu tiên 100 triệu đồng và kỳ khoản sau tăng 
hơn kỳ khoản trước đó 20 triệu dồng. Hãy xác dịnh giá trị tương 
lai và hiện giá của chuỗi tiền tệ trên với lãi suất áp dụng là 10 % /kỳ. 

Giải 

Ta thấy dây là một chuỗi tiền tệ biến đổi theo cấp số cộng phát 
sinh cuối kỳ nên ta có thổ áp dụng công thức sau : 


-Tính giá trị tương lai: FV = 


PMT 

r y r 


í 


o 


FV 5 


100 + 


V 


20 ' 

(l + 10%) 5 -1 

5.20 

10% J 

10 % 

10 % 


- 1 YKỈ 

r 

= 831,53 


- Tính hiện giá : PV - FV.( 1 + r) 

PV = 831,53 (1 + 10%)’ 5 - 516,314708 





Vậy, giá trị tương lai của chuỗi tiền tộ là 831 530 000 đồng và 
hiện giá là 516 314 708 đồng 

4.4. ỉ.2. Các khoản thanh toán đầu kỳ 

Tổng trị giá tại thòi điểm n (Giá trị tưong lai) của chuỗi tiền 
tộ biến đồi theo cấp số cộng phát sinh đầu kỳ 

Nếu gọi : Vn là giá trị tương lai cúa các khoản thanh toán dâu kỳ 
v n là giá trị tương lai của các khoản thanh toán cuồi kỳ 
Ta có: 




Ví dụ 4.19 

mỗi năm, đầu năm đầu tiên gửi 5 triệu đồng, năm sau gửi tăng 
hơn năm trước 1 triệu dồng, liên tiếp năm năm. Sau kỳ gửi cuôi 
cùng một năm ông ta rút tiền ra ba lần bằng nhau và moi lân 
cách nhau một năm. Tính số tiền ông ta rút ra hàng năm nêu lãi 
suất tiền gửi áp dụng là 10% /năm. 

Giải 

Ta có thể biếu diễn dòng tiền như sau : 

FV' 

PMT+4d XXX 



• Một người gửi tiên vào tài khoán ngân hàng dâu 




Chuôi gửi tiên 




Chuôi rút tiên 
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Đối với chuỗi gửi tiền : Đây là chuỗi tiền gửi phát sinh đầu kỳ theo cấp số 
cộng với PMT = 5 triệu, d = 1 triệu, n = 5 và r = 10% 

Nếu gọi : FVs là giá trị tưong lai tại thời điểm cuối năm thứ năm của 
chuỗi 


Áp dụng công thức : 


FV> 

Ta có : 


Fv; = 


PMT + 


5 + 


10% 


d' 

0 + rỴ-l 

nd 

r ) 

r 

r 


1 

N® 

o x 

o 

+ 

5.1 


10 % 

10 % 


■0 + r) 


.(1 + 10 %) 


= 45,73415 triệu = 45 734 150 đông 
Đối vói chuỗi rút tiền : Đây là chuỗi tiền tệ phát sinh đầu kỳ đều với: 
Giá trị hiện tại của chuỗi rút tiền tại thời điểm cuối năm thứ năm 
là FVs = 45 734 150 đồng , n = 3 , r = 10% và kỳ khoản X. 

Áp dụng công thức : 


PV = PMT (l + r)-— 

r 


Ta có : 

FV'= X (l + 10 % ) ] - 0 / 0 ì - = 45734150 
5 v 7 10% 


^ X « 16 718 526 đông 

Vậy mỗi năm ông ta rút ra một khoản tiền là 16 718 526 đồng 

Tổng trị giá tại thòi điểm 0 (Giá trị hiện tại) của chuỗi 
tiền tệ biến đổi theo cấp số cộng phát sinh đâu kỳ 

Nếu gọi : PVTà hiện giá của các khoản thanh toán đâu kỳ 
PV là hiện giá của các khoản thanh toán cuôi kỳ 
Ta có: PV'= PV(l+r) 
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<=> 


PV'= 

( d ' 

PMT 4. 4. nd 

1 - (l + r) n nd 

1 1V11 T ĨUA 

V r ) 

r r 


•0 + r) 


I-- =- - T - 7 -3--- 7T -^-— 

VÍ dụ 4.20: Ong A mua trả góp xe găn máy với phương thức 
thanh toán như sau : 

- Trâ lần đầu 10% giá trị xe ngay khi mua 

- Sau đó sẽ thanh toán tám lân vào đầu mỗi quý với khoản 
thanh toán tiếp theo tăng theo cấp số cộng công sai 1 triệu. 

Tính giá bán xe gắn máy mà ông A mua nếu lãi suất áp dụng là 
16% /năm. 

Giải 

Áp dụng công thức : 


PV' = 


( d ' 

PMT +—+ nd 

\ r J 


1 - (l + r) " nd 


■0 + 0 


16 % 


với: PMT = 10% ,PV'; d = 1 ; r = = 4% ; n = 9 

4 

Ta có 


PV' = 


10 %.PV' + 


V 


-1 +9.1 

4% J 


1 - (1 + 4%) 

9.1 

4% 

4% 


.(l + 4%) 


■=> PV'* 127,525683 triệu 

Vậy, xe gắn máy mà ông A mua có giá bán là : 127 525 683 đồng 

4.4.2. Các chuỗi tiền tệ biến đổi theo cấp số nhân 
4.4.2.1. Các khoản thanh toán cuối kỳ 

Cho một chuỗi gồm n khoản thanh toán PMTk với k = l...n là 
dạng của một cấp số nhân có : 

- Giá trị kỳ khoản đầu tiên là PMT 

-Công bội q (nghĩa là: PMTk = PMT k _|.q = PMTị.q kl ) 

- Lãi suất r. 
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FV 



Ta có: FV = ±PMT k {\ + rV 

l-\ 


Tổng trị giá tại thời điểm n (Giá trị tương lai) của chuỗi tiền 
tệ bicn đoi theo cấp số nhân phát sinh cuối kỳ 

FV = PMT(l+r) n -‘ + PMT.q(l+r) n ’ 2 + ... + PMT.q"-(1+r) + 

PMT.q ' , . .._ 

FV = PMT.q n ''+ PMT.q lv2 (l+r) .+ PMT.q(l+r) n ' 2 + PMT(l+r) (1) 

(1) là dạng tảng số của một cấp số nhân với số hạng đâu tiên là 
PMT.q"" 1 và công bội là (l + r]q~ x (xem các công thức toán cơ 


bản áp dụng). 


Nên: FV = PMT.q 


.- ĨỌ-r^-T-l = 

(l + r)ạ 1 -1 


(l + r)v 

PMT v ' ’ ! l T - 

_ [Ọ + r)-q\i _ 

(l + r y - q" 
b FV= PMT v , \ — 

_ (1 + r)-q 

Ví dụ 4.21: Một người dự định gửi tiện tiêt kiệm chuẩn bị cho con 
học đại học, ông ta tính như sau ; nếu cuối mỗi quý ông gửi vào 
tài khoản 1 triệu đồng và cứ quý sau gửi nhiều hơn quý trước 1,5 
lần thì sau ba năm ông ta sẽ có dú tiền cho con đi học. Hãy tính sô 
tiền ông ta cần cho con, nếu lãi suất ngân hàng là 8 % /năm. 

Giải 

Áp dụng công thức : FV = PMT - ^ — -y — ị 


o FV = PMT 
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Ta có : 


r . , 8 % 

1 + 


FV = 1 


V 2 


- 1 V 


4 J 


-1,5 


12 


/ 1 , 8 % 

1 + —— 


= 267 ,6627 


-1,5 


Vậy ông ta dự tính số tiền cần cho con đi học là 267 662 700 đồng 

Tong trị giá tại thời điểm 0 (Giá trị hiện tại) của chuỗi 
tiên tệ biên đôi theo cấp số nhân phát sinh cuối kỳ 

0 + 0 - 4 " 


PV = FV( 1 + r)' n = PMT 


0 + 0 - 


4 


0 + 0 ~” 


■=> PV = PMT 


1-4-Ọ+O'" 

0 + 0-4 


Vỉ dụ 4.22: Công ty X vay ngân hàng một khoản vốn, trả nợ dần 
năm năm theo phương án: 

Ba năm đầu trả cuối năm với kỳ trả đầu tiên sau khi vay một 
năm là 200 triệu và năm sau tăng hơn năm trước 10% 

- Từ năm thứ tư, công ty trả nợ vào cuối mỗi quý với kỳ trả 
thứ nhât là 50 triệu và kỳ trả quý sau tăng hơn quý trước 20%. 
Hãy tính số vốn mà công ty X vay ngân hàng, Neu lãi suất ngân 
hàng là 12% /năm. 

Giải 


Đây là các chuỗi tiền tệ phát sinh cuối kỳ theo cấp số nhân 
Gọi: PV là số vốn công ty vay ngân hàng 
PV 0i là hiện giá của chuỗi tiền tệ phát sinh ba năm đầu tại thời 
điểm vay 

PVq 2 là giá trị của PV' tại thời điểm vay 

PV 'là giá trị của chuỗi tiền tệ phát sinh theo quý trong hai năm 
sau tại thời điểm đầu năm thứ tư. 

Ta có sơ đồ sau : 


* 
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PV 2 

PV 01 

PV 


PV’ 

PMT, PMT,.q, PMT,.q, 2 pMT;íb 

I í PMTĨqA 


PMT 2 q 2 7 


PMT 2 q ; 
PMT2Ặ- 

ỈX 


0 1 2 3 4 5 

>___ 0 *^ -^-— + 

Kỳ thanh toan theo năm Kỳ thanh toán theo quý 


Các kỳ thanh toán theo năm: 

Với: PMTị = 200 ; qi = 1,1 ; m = 3 và r=12% 

Áp dụng công thức : PV = PMT 1 — 

(1 + r)-q 

Ta có : 

PV 0] = 200 1 ~ 1,1 ^ + ^ 2O f ) - « 526,204902 
01 (1 + 12 %)- 1,1 

Các kỳ thanh toán theo quý: 

12 % 

Với PMT 2 = 50 ; q 2 = 1,2 ; n 2 = 8 và r = — = 3% 

Ta có : 

PV' = 50 - ~ 13% j - « 704,210357 
(1 + 3%)-1,2 

OPV 02 = PVỏ(l+r )' 3 = 704,210357(1+12%)' 3 = 501,243023 
I=>PV = PV 01 +PV 02 = 526,204902 + 501,243023 = 

1027,447925 triệu đồng 

Số vốn công ty vay ngân hàng là 1 027 447 925 đông 
4.4.2.2. Các khoản thanh toán đâu kỳ __ 

Tổng trị giá tại thời điểm n (giá trị tương lai) của chuồi tiên tệ 
biến đổi theo cấp số nhân phát sinh đâu kỳ 
Ta cỗ: FV'= FV(l+r) 
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«=> FV'=PMT^ pXr q (l + r) 

(l + r)-q K \ 

'ỉ Ông trị giá tại thời điêm 0 (giá trị hiện tại) của chuỗi tiền tệ 
biến đối theo 
Ta có: 


Ví dụ 4.23: 

đồng, phưong thức thanh toán như sau : 

- Trả lần đầu 20% giá trị xe ngay khi mua 

- Sau đó sẽ thanh toán bốn lần vào đầu mỗi quí với khoản 
thanh toán tiêp theo tăng theo cấp số nhân công sai 1,05. 

Tính lâi suât trả góp áp dụng. 

Giải 

Áp dụng cồng thức : PV' = r ~ ? + (ì + r ) 

0 + r)-q 

Với : PV'= 40 ; PMT = 8 ; q = 1,05 và n = 5 

Ta có: 40 =g- 1 ~ 1,05 ^ 1 + O (| +r ) 

(1 + 0-1,05 v ’ 

o 1,05 5 ( 1 + r)' 4 + 4r~ 1,25 = 0 (♦) 

Đặt: Y = l,05 5 (l+r)‘ 4 +4r- 1,25 
Sử dụng phương pháp thứ các nghiệm : 

Với: r=l% ta có Y = l,05 s (l+0,01 )' 4 +4.0,01 - 1,25 > 0 
Thử tương tự với r = 2%; r = 3% ... 

Ta thấy : 

Nếu r = 5% ta có : Y= 1,05 5 (1+ 0,05)‘ 4 +4.0,05 - 1,25 = 0 
^ r = 5% là nghiệm của (♦) 

Vậy, lãi suất áp dụng đối với việc mua trả góp là 5% /quý. 

Lưu ỷ : Trên đây là trường hợp đặc biệt ta có được nghiệm 


câp sô nhân phát sinh đâu kỳ 

_ PV' = PV. ( 1 +r) _ 

p V ' = PMT 1 V^ V r - " 0 + o 

^ C + O-í 

Ông A mua trả góp xe găn máy với giá 40 triệu 
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ngay, hay nói cách khác ta có nghiệm r nguyên o Y(r) = 0 . 

Nếu thử nghiệm không có trường họp r nguyên mà co Y(r) > 0 
Ỵà Y ( r ) < 0 thì : Y(n) > 0 > Y(r 2 ) 

Ta chọn Tị và r 2 sao cho : r 2 - n = 1 % và 

Sau đó sử dụng công thức nội suy đố tính r. ^ r ') < ® < Y ( Ĩ2 ) 

4.4.2.3. Trường hợp đặc biệt 

Ta nhận thây, các công thức xác định giá trị của chuỗi tiền tệ 
biên đổi theo cấp số nhân có mẫu số bằng : (1 + r) - q 

Vậy, nêu trong trường họp công bội của cấp số nhân q = (1+ r) 
thì các công thức trên sẽ không áp dụng được để xác định giá tri 
chuỗi tiền tệ. 

Ớ đây ta có trường họp đặc biệt của chuỗi tiền tệ biến đồi 
theo câp số nhân. 

Các khoản thanh toán cuối kỳ 

Ta có sơ đồ biểu diễn như sau : 

PV FV 


PMT PMT.(l+r) PMT.(l+r) 2 PMT.(l+r) n ~' 

PMT.(l+r) n " 2 


—1 - 

0 

—1— 

t 

1 

1 

1 

-1— 

ị 

—1— 

3! 

ĩ 

1 

1 


—1— 

h 

—1 -► 

n 

PM r.(l+r) 


1 

1 

1 


1 

1 --- 



_ PMT.d+r)"- 


^ PMT.(l+rf' 
^ PMT.d+r)"' 1 


Giá trị tương lai của chuỗi tiền tệ đặc biệt phát sinh cuối chu kỳ : 
FV = PMT(l+r) n_1 + PMT(l+r)(l+r) n ' 2 + PMT(l+r) 2 (l+) n ' 3 
+...+PMT( 1 +r) n ’ 2 ( 1 +r) + PMT(l+r) lVl 

«=> 



Giá trị hiện tại của chuỗi tiên tệ đặc biệt phát sinh cuối chu kỳ : 
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Ta có : 


PV = FV (1 +rj‘ n 


t=> 

Các khoản thanh toán đâu kỳ 

Giá trị tương lai của chuỗi tiền tệ đặc biệt phát sinh đầu chu kỳ : 
Ta có : FV'=FV(l’+r) 

o 

Giá trị hiện tại của chuỗi tiền tệ đặc biệt phát sinh đầu chu kỳ : 
Ta có: PV' = PV (i+r) 

o I PV = nPMT 

Vỉ dụ 4.24: Bà X vay của quỹ tín dụng một khoản tiền là 100 
triệu đồng đế kinh doanh, cam kết thanh toán hàng năm, kỳ đầu 
tiên sau khi vay một năm là 10 triệu đồng và kỳ sau thanh toán 
nhiều hơn kỳ trước 10%. Xác định thời gian mà bà X phải thanh 
toán hết số nợ cho quỹ tín dụng nếu lãi suất vay là 10% /năm. 

Giải 

Đây là chuỗi tiền tệ đặc biệt phát sinh cuối kỳ với : 

PMT = 10 ; q = 1,1 - 1+ r ; PV = 100 

Áp dụng công thức : PV - nPMT (l + r) 1 

Ta có : 100 = n.10(1 + 10%)'' 

o n= 11 

Vậy, bà X phải thanh toán số nợ trên trong mười một năm. 

4.4.3. Các khoản tiền thanh toán theo lãi suất thay đổi 

Trên thực tế, trong thời gian các nghiệp vụ diễn ra có thể có 
sự thay đồi về lãi suất, để không gây thiệt hại cho các bên liên 
quan, người ta sê tính toán các khoản tiền phát sinh theo lãi suất 
thay đổi,ngoại trừ trường họp có thoa thuận khác. 

Vì vậy, trên thang thời gian các khoản tiên phát sinh phải 
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được tính tòán theo lãi suất thay đổi. 

Ví dụ 4.25: Một chuỗi tiền tệ gồm tám kỳ khoản PMTi, PMT 2 , 
PMT 3 ... PMT 8 phát sinh cuối kỳ, trong đó, ba kỳ đầu lãi suất áp 
dụng là ri/kỳ, ba kỳ tiếp theo lãi suât áp dụng là r 2 /kỳ và hai kỳ 
cuối cùng lãi suất áp dụng là r 3 /kỳ. 

Yêu cầu : Xác định giá trị tương lai và giá trị hiện tại của chuô 
tiền tệ trên. 

Giải 

Sơ đồ biểu diễn 


PV 



PMT, PMT 2 pmt 3 pmt 4 PMTs pmt 6 pmt 7 pmt 8 


ộ 


i 


4 5 

'N"- 

Lãi suất r 2 

A . . I > • 


6 7 8 

- V - 

r 

Lãi suât Ĩ 3 


Lãi suất Tị __ _ 

Giá trị tương lai cùa chuỗi tiền tệ tại thời điêm tám 
FV 8 =PMT I (1 +r, ) 2 ( 1 +r 2 ) 3 ( 1 +r 3 ) 2 +PMT 2 ( 1 +r,)(1 +r 2 ) 3 ( 1 +r 3 ) 2 + 
PMT 3 ( 1 +r 2 ) 3 ( 1 +r 3 ) 2 +PMT 4 ( 1 +r 2 ) 2 ( 1 +r 3 ) 2 +PMT 5 ( 1 +r 2 )( 1 +r 3 ) 2 
+ PMT 6 (l+r 3 ) 2 + PMT 7 (l+r 3 ) +PMTg 


FV t ^ỵPMỊạ+r^ụ +r 2 Ỵ{\+rJ +ỵPMĩ{\+r 2 )^(\ +Ơ + 
<=> w " 4=4 

ỵPMT k {\ + r 3 f- k 

k =7 

Giá trị hiện tại của chuỗi tiền tệ tại thời điếm 0 
PV= PMTiO+r,)' 1 + PMT 2 (l+r,y 2 + PMT 3 (l+r,y 3 + ^ 
PMT 4 (l+r,y 3 (l+r 2 y'+ PMT 5 (l+ny 3 (l+r 2 y 2 + 
PMT 6 (1 +r,y 3 ( 1 +r 2 y 3 + PMT 7 ( 1 +r, y 3 (l +r 2 y 3 (l +r 3 y 1 + 
PMT 8 ( 1 +r 1 y 3 ( 1 +r 2 y 3 ( 1 +r 3 ) 


PV=ịpMỊữ+rý +Ỳ,PM'Ịụ+r i y i { \+r 2 f* + 

k=\ k =4 


k=l 
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- Nếu PMT, = PMT 2 = PMT 3 =....= PMT 8 = PMTk 
Ta có : 

FV S = PMT ^^~ X (l + r 2 Ỵ (l + r 3 Ỵ + PM T^ +r J~ ] (l + r 3 ) 2 + PM7 ^ í+r ^ 2 — 1 
'i r 2 r 3 

PV = PMT ìdẤliủl + PMT ìdẤllÚ l (ị + ri y + PMT ị dtt ĩ úl (1 + y (1 + r , )-’ 

r i r 2 r ĩ 

Dựa trên phương pháp xây dựng các công thức tính trên, ta 
có thê áp dụng đê có các công thức tính phù họp trong từng 
trường họp cụ thề. 


Công thức nội suy 
* Hàm số mũ đằng biến 

Ta có đồ thị tống quát như sau : 



r 2 ~ r \ S 2 -Sị 


\S-S , 

* r = r i+( r 2- r i)ỶZse) 
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* Hàm số mũ nghịch biến 
Chứng minh tương tự trên, ta có : 

(S)t 



r 2 -r 


h~ r \ 


= r 2 -{r 2 - 


s-s 2 

s l -s ĩ 


1 2 

>!=£-(♦♦) 

's.-s, 


r, r r 2 w , , 

Nhận xét : Công thức tính r của hàm số mũ đồng biến và nghịch 

biến là như nhau 
Chứng minh : 

Từ(4 )tacó : r = r, + V 2 -''iJ^y 


Ư 2 

or + r 2 =r, + (r 2 -r,hf + r 2 

, ĩs,+ỉ,-s 

/ \(S\~S2)~{S-S 2 ) 

or 2 -(r 2 -r,)--- 


,s\ - 5 -.V-.S\ 

-ỉ——— - - = r,+r,-r 


r \ + r 2~ r 


<=> r 2 - (r 2 - r, )-f—%- = r 2 + r - r, - (r 2 - r,) = (♦ ♦) 

Oj o 2 

Lưu ý: Vì đồ thị của hàm số mũ là một đường cong nên công 
thức nội suy chỉ khá chính xác khi khoảng cách giữa n và r 2 

không lớn, thường (r 2 - f|) < 1%. 
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BÀI TẬP CHƯƠNG IV 

Bài 98 

Đê thành lập một số vốn, một doanh nghiệp gửi vào một tài 
khoản cuối mồi năm một số tiền không đồi là 1 triệu đồng. Hãy 
cho biêt sô tiên trong tài khoản này vào lúc doanh nghiệp gửi 
tiền lần thứ sáu, nếu lãi suất là 26% /năm. 

Bài 99 

Cho biết số tiền gởi cuối mỗi năm vào một tài khoản tiết 
kiệm, lãi suất 19% /năm đề thành lập một số vốn là 50 triệu 
đồng vào lúc đóng khoản thanh toán thứ năm. 

Bai 100 

Một công ty muốn thành lập một số vốn 100 triệu đồng bàng 
cách đóng vào một quỹ chìm cuối mỗi năm một số tiền không 
đối là 8 triệu đồng với lãi suất 21% /năm. Cho biết số năm phải 
đóng tiên. Biện luận với n nguyên. 

Bài 101 

Một số vốn 100 000^ 000 đồng đã được thành lập sau sáu 
năm bằng cách đầu tư cuối sáu tháng một số tiền không đối là 
5 000 OOOđồng. Cho biết lãi suất đã được áp dụng cho kỳ sáu tháng 

Bài 102 

Xác định số khoản thanh toán 100 000 đồng cần đóng mỗi 
đâu năm đê được 1 000 000 đồng vào cuối năm cuối cùng, với 
lãi suất áp dụng là 19% /năm. Biện luận với n nguyên. 

Bài 103 

Một công ty muốn có một số vốn tích lũy là 1 triệu USD. 
Khả năng tài chính của công ty có thể tích lũy hàng năm 
100 000 USD và nếu gửi số tích lũy hàng năm vào ngân hàng 
(gửi vào đầu mỗi năm) với lãi suất 4% /năm thì sau bao nhiêu kỳ 
gửi công ty trên sẽ đạt được số vốn như mong muốn. 

Bài 104 

Một chuồi tiền tệ phát sinh cuối kỳ gồm tám kỳ khoản, kỳ 
khoản đâu tiên 150 triệu đỏng và kỳ khoản sau tăng hơn kỳ 
khoản trước đó 50 triệu đông, lãi suất 8% /kỳ. Xác định giá trị 
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tương lai và hiện giá của chuỗi tiền tệ trên. 

Bài 105 , 

Một chuỗi tiền tệ có mười hai kỳ khoản, phát sinh cuôi kỳ, 

kỳ khoản đầu tiên là 100 triệu đồng và cứ kỳ sau tàng hom kỳ 
trước 10%, lãi suất 7,5% /kỳ. Xác định giá trị tưomg lai và hiện 
giá của chuỗi tiền tệ trên. 

Bài 106 , 

Một người gửi tiền đều đặn vào ngân hàng cuôi môi năm. 
Năm đầu tiên gửi 10 triệu đồng và năm sau tăng hom so với năm 
trước 1 triệu đong, liên tiếp trong tám năm. Ba năm sau ngày gửi 
tiền cuối cùng, người này rút ra đều đặn hàng năm những khoản 
tiền bằng nhau trong năm năm thì tài khỏan kêt toán. Xác định sô 
tiền ngươi này rút ra hàng năm, nếu lãi suất tiên gửi là 8% /năm. 

Bài 107 _ , . , , . 

Công ty mua trả chậm một hệ thống thiểt bị với tông sô tiên 

thanh toan là 200 000USD theo phương thức trả như sau: ngay 
sau khi giao hàng trà 20%, số còn lại trà đều trong năm năm. 
Nếu phải trả sau khi nhận thiết bị hai năm thì sô tiên phải trả là 
195 405 USD. Xác định lãi suất trả chậm. 

Bài 108 ' , , 

Công ty X bán trả chậm một hệ thống thiết bị vói tông sô tiên 

thanh toan là 2 tỷ đồng, phương thức thanh toán như sau: trả ngay 
500 triệu đồng, số còn lại trả trong năm năm với số tiền trả mỗi 
năm bằng nhau. Người mựa thiết bị đề nghị với công ty chi trả một 
lan duy nhất với khoản tiền là 1850 triệu đồng vào cuối năm thứ 
hai saú ngày nhận thiết bị. Lãi suất trả chậm là 9% /năm. 

a Công ty có nên bán thiết bị trên hay không? Tại sao? 
b. Nếu đong ý với số tiền thanh toán là 1850 triệu đồng thì 
công ty nên yêu cầu người mua trả vào lúc nào là họp lý nhât? 

Bai 109 . 

Ông M mua trả góp một món hàng. Người bán đê ra chính 

sách bán trả chậm như sau: cuối mỗi tháng trả một sô tiên 
1 200 000 đồng liên tiếp trong hai năm, lãi suât 0,85% /tháng. 
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Ông M đề nghị được trả cuối mỗi quý, mỗi lần một số tiền bàng 
nhau trong hai năm. Xác định số tiền ông M phải trả mỗi quý. 

Bài 110 

Một công ty mua một hệ thống thiết bị. Có ba phưcmg thức 
thanh toán được đề nghị như sau: 

Phưong thức nhất: trả ngay 1200 triệu đồng. 

Phưong thức hai: trả làm hai kỳ, mỗi kỳ trả 925 triệu, kỳ trả 
đầu tiên bốn năm sau ngày nhận thiết bị và kỳ trả thứ hai tám 
năm sau ngày nhận thiết bị. 

Phưong thức ba: trả làm năm năm, mồi năm trá 300 triệu 
động, kỳ trả đầu tiên một năm sau ngày nhận thiết bị. 

Neu lãi suất hai bên mua và bán thỏa thuận là 8% /năm, bạn 
hãy giúp công ty bạn chọn cách thanh toán tối ưu? 

Bài 111 

Một người đầu tư một khoản vốn và có được thu nhập qua 
các năm như sau: 

Cuối năm thứ nhất: 520 triệu đồng 

Cuối năm thứ hai: 760 triệu đồng 

Cuối năm thứ ba: 450 triệu đông 

Biêt rằng lãi suất của hoạt động đầu tư này là 12,5% /năm, 
hãy xác định: 

a/ Giá trị người đó thu được ở cuối năm thứ tư; 
b/số vổn đầu tư ban đầu. 

Bài 112 

Một người mua cổ phiếu giá 28 500 đồng, cố tức nhặn được 
ở cuối các năm lần lượt là 1700 đồng, 1900 đồng, 2050 đồng. 
Nêu giá cô phiểu ở cuối năm thứ tư là 32 500 đồng, xác định tỷ 
suât sinh lợi của cô phiếu trên. 

Bài 113 

Công ty A phát hành một đợt trái phiếu, mệnh giá 100 000 
đồng, lãi suất 10% /năm, thời hạn năm năm. Trái phiếu được trả 
lãi định kỳ mỗi năm, nợ gốc trả khi đáo hạn. 

a. Đe đạt được tỷ suất sinh lợi 12% /năm thì nhà đầu tư 
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trái phiếu phải mua trái phiếu với giá bao nhiêu? 

b. Nếu sau ba năm (nhận được lợi tức ở cuôi nám thứ ba) 
nhà đầu tư bán lại trái phiếu trên với giá 108 000 đồng, xác định 
tỷ suất sinh lợi khi đầu tư vào loại trái phiêu trên. 

Bài 114 , 

Ông s gửi vào ngân hàng đầu mỗi tháng 1 triệu đồng liên tiêp 

trong một năm, lãi gộp vốn ba tháng một lân là 2,4%. Xác định 
số tiền ông s đạt được ở cuôi năm. 

Bài 115 

Một chuỗi tiền tệ phát sinh cuối kỳ gồm mười hai kỳ khoản: 
Bốn kỳ khoản đầu tiên, mỗi kỳ khoản có giá trị 10 triệu đông. 

Bổn ky khoản tiếp theo, mỗi kỳ khoản có giá trị 12 triệu đồng. 
Bốn ky khoản cuối cùng, mỗi kỳ khoản có giá trị 15 triệu đông. 

Nếu lãi suất là 5% /kỳ, xác định giá trị tương lai và hiện giá 
cùa chuỗi tiền tệ trên. 

Bài 116 _ A 

Một hợp đồng vay vốn gồm những điều kiện sau: 

Mỗi năm bên đi vay phải trả 200 triệu đông. 

Thời hạn trả mười năm. 

Lần trả đầu tiên ngay sau ngày ký hợp đông. 

Lãi suất 9% /năm. 

Xác định số vốn vay. 

Bài 117 , 

Một người muốn có một sô vôn là 1 tỷ đông trong tương lai. 

Đầu mỗi năm người này gửi vào ngàn hàng những số tiền băng 
nhau với lãi suất 7,2% /nam, liên tiếp trong tám năm. Xác định 
số tiền ông ta phải gửi mỗi năm. 

Bài 118 

Một chuỗi tiền tệ phát sinh (đầu hoặc cuôi kỳ) có hiện giá 
450 triệu đồng, giá trị mỗi kỳ khoản là 30 triệu đông và gôm có 
mười một kỳ khoản. Xác định lãi suất của chuỗi tiền tệ trên. 

Bai 119 , , 

Cho biết số tiền có thể vay được vào ngày 1/1/05: Nêu sô nợ 
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được thanh toán băng năm kỳ trả hàng năm mà môi kỳ là 
30 triệu đồng vào ngày 01/01 từ năm 2006 đến 31/12/2010 và 
r = 18% /năm. 

Bài 120 

Òng z gửi ngân hàng đầu mỗi tháng 5 triệu đồng, liên tiếp 
trong hai năm, lãi gộp vốn ba tháng một lần là 1,75%. Từ đâu 
năm thứ ba trở đi, ông z gửi vào mồi quý 20 triệu đông. Từ đầu 
năm thứ tư trở đi ông lại rút ra mồi quý 40 triệu đồng, hãy xác 
định số kỳ rút tiền và số tiền rút được ở kỳ cuối cùng. 

Bài 121 

Ông X gửi ngân hàng đầu quý thư nhắt 20 triệu đồng và cứ 
quý sau tăng hon quý trước 2 triệu đông, lãi suât 2% /quý. Từ 
đầu năm thứ tư trở đi, ông X rút ra mỗi quý 50 triệu đồng. Sau 
bao nhiêu kỳ rút tiền thì tài khoản của ông X kết toán. 

Bài 122 

Đê có một sô vôn đâu tư trong tương lai, một công ty gửi 
vào ngân hàng cuôi mồi năm, năm đâu tiên gửi 1000 triệu đông, 
sáu năm tiếp theo mỗi năm tăng 8% so với năm trước, lãi suất 
7,2% /năm. Xác định số vốn công ty có được sau kỳ gửi cuối cùng. 

Sau đó, công ty đầu tư vào một dự án. Từ đầu năm thứ tám trở 
đi, công ty rút ra mỗi năm một số tiền bằng nhau trong bốn năm. 
Xác định sô tiên công ty rút được mồi năm. 

Bài 123 

Ông A gửi tiền vào ngân hàng đều đặn đầu mồi quý 20 triệu đồng 
liên tiêp trong hai năm với lãi suất 1,8% /quý. Từ năm thứ ba trở đi, 
ông A rút ra cuôi mỗi quý một số tiền bàng nhau trong một năm thì 
tài khoán tiết kiệm kêt toán. Xác định số tiền ông A rút ra mồi quý. 

Bài 124 

Ông N mua trả góp một món hàng, người bán đề ra chính 
sách bán trả chậm như sau : trả vào cuối mỗi tháng số tiền bằng 
nhau là 1 triệu đồng trong ba năm hoặc trả ngay 30 633 420 đồng. 
Ong N đê nghị được trả sáu tháng một lân (trả cuôi kỳ) cung 
trong thời gian hạn định. Xác định số tiền ông N phái trả mỗi kỳ. 
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Bài 125 . . , ...... „ ,,, 

Công ty H mua trả chậm một hệ thống thiêt bị. Người bán đé 

nghị các phương thức thanh toán sau : ^ 

Phương thức mọt : Trả làm sáu kỳ, mỗi kỳ cách nhau một năm, 
ky trà đầu tiên ba năm sau ngày nhận thiết bị, số tiền trả môi kỳ 

là 180 triệu đồng. _ 

Phương thức hai : Trà làm tám kỳ, mồi kỳ cách nhau một năm, 
kỳ trả đầu tiên một năm sau ngày nhận thiết bị, bôn kỳ đàu trả 
mỗi kỳ 100 triệu đồng, bốn kỳ sau trả mỗi kỳ là 150 triệu đông. 

Phương thức ba: Trả làm ba kỳ 

Kỳ thứ một: Trả 300 triệu đồng, hai năm sau ngày nhận thiêt bị 
Ky thư hai: Trả 200 triệu đồng, hai năm sau lần trả thứ một 
Ky thứ ba : Trả 500 triệu đồng, ba năm sau lần trá thứ hai 

Neu lãi suất trà chậm là 10% /năm. , 

Hãy giúp công ty lựa chọn phương án thanh tóan tối ưu. 

Bai 126 " ; ...... .Ị 

Công ty K mua trả chậm một hệ thống thiết bị. Người bán đè 

nghị các phương thức thanh toán sau : 

Phương thức mọt: Trả ngay 100 triệu đồng và năm sau tăng hơn 

năm trước 10 triệu đồng trong bảy năm kế tiếp. 

Phương thức hai: Trà ngay 100 triệu đồng và năm sau tăng hơn 

năm trước 8% trong bảy năm kế tiếp. 

Phương thức ba: Tra làm năm kỳ, mỗi kỳ cách nhau hai năm, kỳ trả 
đầu tiên haị năm sau ngày nhận thiết bị, mỗi kỳ trả 250 triệu đông 
Nếu lãi suất trả chậm là 9% /năm. , 

Hãy giúp công ty lựa chọn phương án thanh toán tôi ưu. 

Bai 127 .. s _ ... 

Theo khế ước, một công ty phải trả bôn khoan thanh toán 

không đổi 10 triệu đồng, khoản thứ nhất sau ngày ký một 

năm.Công ty được chủ nợ chấp nhận cho thay thế các khoản thanh 

toán trên bằng mười kỳ trả định kỳ sáu tháng, kỳ trả thứ nhat sau 

ngay ký mười tám tháng. Xác định mệnh giá mỗi kỳ trả với lãisuât 

áp dụng là 8% /sáu tháng (lãi suất hàng năm là lãi suât tương đương) 
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Bài 128 

Một hàng hóa nếu bán trả ngay là 400 triệu đồng, nếu bán theo 
phương thức trả góp với kỳ trả ba tháng một lân với sô tiền băng nhau. 
Có hai phương thức trả tiền là trả cuôi kỳ hoặc trả đâu kỳ. 

Yêu cầu : 

a. Nếu r = 6%; n= 10. Tính PMT. 

b. Nếu PMT = 50 triệu đồng; r = 6%. Tính n. Biện luận với 
n nguyên. 

c. Nếu PMT = 50 triệu đồng; n = 20. Tính lãi suất. 

Bài 129 

Một nợ vay 1200 triệu đồng, thực hiện trả góp hàng năm với 
số tiền bằng nhau, kỳ trả đầu tiên là một năm sau khi vay, thời 
gian trả là hai mươi năm theo các lãi suât trả góp như sau : 

Lãi suất hàng năm trong năm năm đâu là 7% /năm 
Lãi suất hàng năm trong năm năm kê tiêp là 10% /năm 
Lãi suất hàng năm trong năm năm tiếp theo là 13% /năm 
Lãi suất hàng năm trong năm năm cuôi là 11% /năm 
Yêu cầu : 

Số tiền phải trả góp mỗi năm là bao nhiêu? 

Bài 130 

Hãy tính lại yêu cầu của bài 126 với điều kiện tiền trả góp 
vào đầu năm. 

Bài 131 

Một khoản nợ vay là 1000 triệu đồng thực hiện trả góp hàng 
năm theo nguyên tắc tăng dần theo cấp số cộng, kỳ trả đâu tiên 
là một năm sau khi vay với số tiên là 50 triệu đông, công sai của 
cấp số cộng là 25 triệu đồng. 

Yêu cầu : 

Nếu lãi suất cho vay là 20% /năm. Hãy xác định số năm trả 
góp. Biện luận với n nguyên. 

Nếu thời gian trả góp là mười lăn năm. Tính lãi suât? 
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CHƯƠNG V 


PHƯƠNG PHÁP TÍNH TOÁN 
HIỆU QUẢ CỦA DỤ ÁN ĐẦU TƯ 

5.7. CÁC VẨN ĐÈ VÈ ĐẦU Tư 

Trước khi quyết định đầu tư dài hạn người ta phải thiêt lập 
dự án kinh doanh, điều cần thiết trong dự án là phải ước tính 
được thu nhập và chi phí để có thể xác định được lợi nhuận dự 
kiến hay nói cách khác là xác định được hiệu quà của dự án đâu 
tư. Công việc này đòi hỏi sự tham gia của nhiêu nhân sự thuộc 
cac bộ phận khac nhau như Tài chính, Ke toán, Thống kê, 
Marketing.i.Để cùng dự báo về doanh số, chi phí các loại...Và 
đây là cơ sở để tính toán; ra quyết định vê mặt tài chính. 

5.1.1. Chi phí trong hoạt động đầu tư 
Có nhiều hoạt động đầu tư khác nhau : 

- Đầu tư cho sản xuất kinh doanh 

- Đầu tư tài chính 

Các chi phí trong hoạt động đầu tư bao gồm : chi phí khảo 
sát, thăm dò, thiết kế, xây dụng, mua sắm và lăp đặt máy móc, 
thiết bị...Mà nhà đầu tư phải bỏ ra trong giai đoạn xây dựng cơ 
bản... Trong trường hợp đầu tư vào sản xuất kinh doanh; hoặc 
chi phí đầu tư là tong số tiền cho vay, mua trái phiếu, mua cô 
phiếu.. .Trong trường hợp đầu tư vào hoạt động tài chính. 

Kết thuc quá trình xây dựng cơ bản ban đầu người ta cỏ 

được tổng số tiền chi phí đâụ tư ban đâu. 

Chú y khi tính chí phí đầu tư cho dự án; chỉ đưa vào chi phí 
đầu tư những chi phí nào phát sinh từ dự án, tránh đưa vao 
những khoản chi phí thuộc dự án khác không còn kha nâng thu 
hồi va không liên quan đến dự án đầu tư đang tính toán. 

Đối với toán tài chính, chi phí là ròng chi ra COF (Cash 

outílovv) nên mang dấu (-). 
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5.1.2. Thu nhập trong hoạt động đầu tư 

I hu nhập trong hoạt động đâu tư bao gồm : tiền khấu hao và 
tiên lãi sau thuế trong giai đoạn khai thác hoạt động kinh doanh. 
Nêu dự tính thu nhập cho mồi năm, người ta tính nh ư sau : 

Thu nhập từ ' 11« 

hoạt đọng = 1 khâu hao + Lọi nhuận sau thuế 

đau từ năm k năm k năm k 

Trong đó : 

-1 lên khâu hao năm k : Tiên khấu hao tài sán cố định hay là 
tiền khấu hao cúa tổng số tiền đầu tư ban đầu. 

Tiên khâu hao này phụ thuộc vào giá trị tài sản cần tính khấu 
hao năm và phương pháp khấu hao được áp dụng 

' Lợi nhuận sau thuê (Lãi ròng - HAT) năm k là kết quà của 
tông doanh thu năm k trừ cho tống chi phí năm k. 

Quan dicm về thu nhập và chi phí của kế toán tài chính và 
quàn trị tài chính có những khác biệt nhất định. 

- Kè toán tài chính xác định các khoán chi phí, thu nhập dựa 
trên cơ sờ việc thu. chi tiền đã hoàn tất. 

I rong khi đó, để đánh giá các dự án kinh doanh quán trị tài 
chính chỉ cần xác định khoán thu nhập hay chi phí dó là có thật. 

Trcn phương diện kế toán, chi phí khấu hao tài sản cố định 
làm giảm lợi nhuận của doanh nghiệp. 

Trên phương diện tài chinh, khấu hao tài sản cổ định làm 
giảm thuế thu nhập doanh nghiệp phải nộp, vì vậy, nó có tác 
dụng gián tiếp đến thu nhập cua dự an nên nó được coi là cơ hội 
(là khoản thu nhập) cùa dự án. 

Vi dụ 5.1 : Trích báo cáo kết quà hoạt động kinh doanh cua 
Công ty X 
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Khoán mục 

Sổ liệu theo 
kể toán 

số liệu theo tài chính 

Doanh thu thuần 

1 000 

1 000 

- Chi phí sán xuất (chưa bao 
gồm khấu hao) 

550 

550 

- Khấu hao TSCD 

50 


Lọi nhuận gộp 

400 

450 

- Chi phí bán hàng 

100 

100 

- Chi phí quan lý 

200 

200 

Lọi nhuận truóc thuế 

100 

w 

r • ■ /y « 

150 


5.1.2.1. Các phương pháp khấu hao tài sản cố định 

5.1.2. u. Khấu hao đường thẳng (Straight line Depreciation) 


Ta có: 



Với: T = — .100% = T 

N 

íKong đó'. Dk : mửc khau hao moi nam; 

T : tý lệ khấu hao mỗi năm; 

HC : nguyên giá TSCĐ; 

N : số năm ước tính sử dụng thực tẻ. 

5.1.2.1.2. Khấu hao theo số dư giảm dằn 


Ta có: 



Với: T' = T . h 
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trong đó: D k : mức khấu hao năm thứ k 

RC k : giá trị còn lại của TSCĐ tính ở đầu năm k 
T’: tỷ lệ khấu hao theo phương pháp khấu hao số dư 

giảm dần. 

h : hệ số điều chỉnh 

Tùy theo qui định của mỗi quốc gia và yêu cầu hoàn vốn mà 
hệ sô điêu chỉnh có thế khác nhau, ờ nước ta hiện nay hệ số điều 
chỉnh được qui định như sau : 


Thời gian sử dụng cúa TSCĐ 

Hệ số điều 
chính (lằn) 

Đen bốn năm (N < = 4 năm ) 

h = 1,5 

Trên bốn-sáu năm (4 < N < = 6 năm) 

h = 2 

Trên sáu năm (N > 6 năm) 

h = 2,5 


Khuyết điềm lớn nhất của phương pháp này là không khấu 
hao hêt nguyên giá tài sản, nên trong thực tế, doanh nghiệp sử 
dụng phương pháp khâu hao này thường kết hợp với phương 
pháp khâu hao đường thăng hoặc tính phần giá trị còn lại vào số 
tiền khấu hao năm cuối. 


w 9 f 

5.1.2.1.3. Khâu hao theo tông sô thời gian (Sum of year Dỉgits 


Depreciation) 

Ta có: 


D =T . HC 
k k 


136 





yV n 

Với: T, = * -.100% 

k I K 

k 

trong đó: 

D k : mức khấu hao năm t 

HC: nguyên giá của TSCĐ , 

T k : Tỷ lệ khau hao năm t theo phương pháp khấu hao tổng số 
Nr: số năm còn lại chưa sử dụng TSCĐ tính ở đâu năm t 
ỵ t k : Tổng dãy số các năm sử dụng TSCĐ 
Ví dụ 5.2: Một đầu tư dài hạn với tồng số tiền đâu tư là 1000 
triệu đồng, thời gian khấu hao dự tính năm năm. 

Yêu cầu :Tính tien khấu hao hàng năm theo phương pháp đường 
thẳng; phương pháp khấu hao theo sô dư giảm dân và phương 
pháp khấu hao theo tổng số thời gian. 


Giải 


Tiền khấu hao hàne năm theo các phương phá] 

p trên như sau: 

Năm 

Khấu hao theo 
đường đăng 

Khấu hao theo 
số dư giảm dần 

Khấu hao theo 
tổng số thòi gian 

1 

1 000.20% = 200 

1 000.40% = 400 

1 000.33% = 330 

2 

1 000.20% = 200 

600 .40% = 240 

1 000.27% = 270 

3 

1 000.20% = 200 

360.40% = 144 

1 000.20% = 200 

4 

1 000.20% = 200 

216.40%= 86,4 

ỉ 000. 13%= 130 

5 

1 000.20% = 200 

129,6 

r 

1 000. 7% = 70 


5.1.2.2. Lợi nhuận sau thuê 

Dựa vào cách phân loại chi phí, người ta có thê tính lợt 


nhuận sau thuê như sau: 
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Cách 1 


r 

Dụ tính kct quả kinh doanh năm k 


1 

Tổng doanh thu tiêu thụ 


o 

z 

Tông giá vôn hàng bán ra 


3 

Lãi gộp (3) = (1) - (2) 


4 

Chi phí quản lý doanh nghiệp 

—dliTiĩil 

5 

Chi phí bán hàng 


6 

Lợi nhuận trước thuế và lãi vay (6) = (3) -(4) - (5) 


7 

Chi phí lãi vay 


8 

Lợi nhuận trước thuế (8) = (6) - (7) 

MBIIIIH 

9 

Thuế thu nhập doanh nghiệp (thuế suất 28%) 


10 

Lợi nhuận sau thuế (10) = (8) - (9) 

UỄÊMỀ 


Cách 2: 


Dự tính kêt quả kinh doanh năm k 

ỊỊSgBgroi 

1 

Tông doanh thu tiêu thụ 


2 

Tông biến phí 

6 000 

3 

Lãi trên biến phí (3) = (1) - (2) 


4 

Tông định phí 


5 

Lợi nhuận trước thuế và lãi vay (5) = (3) -(4) 


6 

Chi phí lãi vay 

500 

7 

Lợi nhuận trước thuê (7) = (5) - (6) 

1 000 

8 

Thuê thu nhập doanh nghiệp (thuế suất 28%) 

280 

9 

Lợi nhuận sau thuế (9) = (7) - (8) 

720 


Dôi với toán tài chính, thu nhập là dòng thu vào CIF 
(Cash inllovv) nen mang dấu (+). 

5.1.2.ỉ. Các khoản thu nhập tâng thêm 

Khi tính toán dự án. người ta phái dưa vào tất cả các khoản 
thu nhập phát sinh từ dự án, ví dụ : Các khoán thu nhập tăng 
thỏm có thô do các quyết định thay thế thiết bị. thay thố địa đicm 
đâu tư hay chọn một dự án thay thế. 
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Vỉ dụ 5.3: Doanh nghiệp A dang sử dụng một thiêt bị sản xuât có : 

- Thời gian sử dụng dự kiến là năm năm 

- Giá trị còn lại của tài sản tại thời điểm hiện tại là 10 000 USD 

- Thu nhập ước tính của tài sản này là 20 000 USD/năm 
Hiện nay, doanh nghiệp dang xem xét dê mua một thiêt bị mới 

thay thế với : 

- Thời gian sử dụng dự kiên là năm năm 

- Thu nhập ước tính là 25 000 USD/năm 

- Nguyên giá là 30 000 USD 

- Dự kiến đến hết năm thứ năm thanh lý thiết bị được 1 000 USD 


Ta có : 


1 V w • 

Diễn giải 

Thòi gian sú dụng 


0 

1 

2 

3 

4 

5 

Nguyên giá thiêl bị mới 

-30 000 






Thu nhập thiết bị mới 


25 000 

25 000 

25000 

25 000 

26 000 

Thanh lý thiết bị cù 

Thu nhập thiết bị cù 

10 000 

-15 000 

-15 000 

15000 

-15 000 

-15 000 

Thu nhập tăng thèm 

-20 000 

10 000 

10 000 

10 000 

1 • A 

10 000 

11 000 

. / ' 


ƯUCl V CIV7 UIU - e- •! 

quyết định xem có nên thay thế thiết bị cũ hay không. 

Các khoản thu nhập tăng thêm cần xác định và đánh giá xem 
chúng có đủ bù đắp phần chi phí tăng thêm hay không, dựa vào 
các chỉ tiêu đánh giá để lựa chọn hay không lựa chọn dự án. 

5.1.3. Lãi suất sử dụng tiền trong hoạt động đâu tu 

Vốn đầu tư ban đầu (tiền đầu tư) có thể là vòn chủ sở hữu 
hoặc vốn vay. Với vốn chu sớ hữu, khi đầu tư vào dự án nhà đâu 
tư mất một khoán chi phí cơ hội. Với vốn vay, nhà đầu tư phải 
mất chi phí sử dụng vôn (lãi trả cho chu nợ). Vi vạy, can phai 
tính toán chi phí sử dụng tiên trong hoạt động dàu tư VƠI lai suat 


sử dụng tiền trcn thang thời gian. 

Đối với vốn vay : Ta có hai khái niệm vê lãi suât 

- Lãi suất sử dụng vốn vay trước thuê : Lãi suât được quy 

định trong Họp đồng vay (r t ) 
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# / r f 

- Lãi suât sử dụng vôn vay sau thuê : 


Trích Báo cáo Kết quả hoạt động kinh doanh 
Lợi nhuận trước thuế và lãi vay (EBIT) 

- Chi phí lãi vay (= vốn vay . r t ) 

Lợi nhuận trước thuế (EBT = EBĨT - Chi phí lãi vay) 

- Thuế thu nhập doanh nghiệp ( T = t. EBT) 

Lợi nhuận sau thuế (EAT = EBT - T) 

Ta có : EAT = EBT - T = EBT(l-t) 

o EAT = (EBĨT - Vốn vay . r t )(l-1) 

EAT = EBĨT . (ĩ-1) - Vốn vay . r t ■ (1-1) 

Lãi vay sau 

Vậy: 

Lãi vay sau thuế = Lãi vay trước thuế (1 - Thuế suất thuế 
TN doanh nghiệp) 

Ví dụ : Doanh nghiệp A sử dụng vốn vay để đầu tư với lãi suất 
trong họp đồng vay là r t = 12% /năm. Thuế suất thuế thu nhập 
doanh nghiệp t = 28% 

o Lãi suất vay sau thuế (r s ) = 12% (1 - 28%) = 8,64% /năm 
Lãi suât vaỵ sau thuê được sử dụng đề đánh giá hiệu quả của 
hoạt động đâu tư dài hạn. 

+ Đôi với vôn chủ sở hữu 

Lãi suất sử dụng vốn chủ sở hữu (r OE )là doanh lợi vốn chủ 
sở hữu của hoạt động đầu tư. 


r OE — ROE — 


Lợi nhuận đầu tư 

V-,— 7 * - 

Vỏn chủ sở hữu 


Dự án đầu tư có sử dụng cả vốn vay và vốn chủ sở hữu 
Lãi suất sử dụng vốn trong hoạt động đầu tư được tính như sau : 
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trong đó : 

r: lãi suất sử dụng vốn 

t D : tỷ trọng vốn vay trên tổng vốn đầu tư 

r ữ : lãi suất trên hợp đồng vay (Lãi suât trước thuê) cua 


món nợ k 

t: thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp _ 

E k : tỷ trọng vốn chủ sở hữu trên tông vòn đâu tư 


R k : ROEk _ , . , _ , , 

Ví dụ 5.4: Một dự án đầu tư cần một sô vòn đâu tư ban đau dự 

tính lấy từ các nguồn như sau : 



Tính lãi suất sử dụng vốn đâu tư của dự án. 
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Ta có : 


Nguồn vốn 

Tỷ trọng 

r s 

r = Tỷ trọng . r s 

Nợ vay 

- A 

10% 

8,64% 

10% . 8,64% = 0,864% 

- B 

- c 

15% 

20% 

7,2% 

10.8% 

15% . 7,2% = 1,08% 
20% . 10,8% = 2,16% 

Vốn chủ sờ 




hữu 

15% 

12% 

15% . 12%= 1,8% 

- X 

20% 

15% 

20% . 15% = 3% 

- Y 

20% 

18% 

20%. 18% = 3,6% 

- z 




_Công 

100% 


12,504% 


Vậy, lãi suât sử dụng vôn đâu tư của dự án là r = 12,504% /năm. 

5.2. HIỆN TẠI HOẢ CÁC KHOAN ĐẦU TU 

5.2.1. Nguyên tắc 

Đê đánh giá hiệu quả của dự án, người ta phân loại các dự án 
dựa trcn môi quan hộ, cách phân loại này rât hữu hiệu trong 
trường hợp nhiều dự án cần dánh giá cùng lúc để ra quyết định. 
Theo phương pháp phân loại này, các dự án được phân thành : 

5. 2. L L Dự án độc lập 

Những dự án dâu tư mà cả trong trường họp dược chấp nhận 
hay không được chấp nhận đều không ảnh hưởng đến ròng tiền 
tệ của các dự án khác thì dược coi là độc lập về mặt tài chính. 

Khi hai dự án dược coi là dộc lập về mặt tài chính thi việc 
đánh giá, châp nhận hay từ chối một dự án nào đó sẽ không chịu 
ảnh hưởng bởi quyết định của dự án kia. Tuy nhiên, chúng ta 
phải hiếu sự độc lập này chỉ mang tính tương đối, không thể có 
sự độc lập không có bât kỳ môi liên hệ nào giữa các dự án, vì 
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chúng còn có những mối liên hệ trên nhiều phương diện khác. 
Ví dụ : Hai dự án độc lập cùng chịu sự chi phôi của các điêu 
kiện kinh tế, tăng hoặc giảm giá trị của dòng tiên dự án... 

5.2.1.2. Dự án phụ thuộc 

Những dự án mà việc chấp nhận hay từ chôi một dự án khác 
sẽ ảnh hưởng đến dòng tiền tệ cua nó thì được coi là dự án phụ 
thuộc về mặt tài chính đối với dự án còn lại. 

Trong thực tế loại dự án này thường là dự án phụ thuộc lân 
nhau về mặt tài chính, nghĩa là một dự án lộ thuộc vào một hay 
nhiều dự án khác và ngược lại, nó cũng có những ảnh hưởng 
nhất định đối với những dự án mà nó phụ thuộc. 

Ví dụ : Dự án khuyến mãi điện thoại di động của một hãng nào 
đó sẽ làm gia tăng nhu cầu sử dụng những công cụ hồ trợ tương 
ứng. ngược lại, các công cự hồ trợ càng hoàn hảo thì sẽ có tác 
dụng gia tăng nhu cầu của khách hàng đôi với mặt hàng điện 
thoại di động của hãng đó. 

5.2.1.3. Dự án loại trù' , 

Dự án loại trừ nhau là những dự án mà khi dự án được châp 
nhận sẽ làm triệt tiêu hoàn toàn các khoản lợi nhuận của dự án 
khác. Nói cách khác, nếu một trong số dự án được chắp nhận thì 
các dự án kia sẽ bị loại bỏ. 

Ví dụ : Doanh nghiệp cần đầu tư tài sản cố định, doanh nghiệp 
có ba dự án để lựa chọn; 

- Bò vốn sở hữu ra mua tài sàn; 

- Vay vốn đê mua tài sán; 

- Thuê tài chính. 

Nếu doanh nghiệp quyết định lựa chọn một trong số ba dự án thì 
hai dự án còn lại sẽ bị loại trừ. 

Một trong những nguyên nhân chính khiên cho các dự án 
được chấp nhận hay không châp nhận chính là khả năng huy 
động về mặt tài chính, trong trường họp này, các dự án loại trừ 
nhau, cạnh tranh lẫn nhau về mặt tài chính tạo mức độ phụ thuộc 
lẫn nhau giừa những dự án đầu tư tiêm tàng. 
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Các tiêu chuẩn chủ yếu để đánh giá các dự ản 
Giá trị hiện tại ròng của đầu tư (NPV) tại một thời điểm được 
chọn theo một lãi suất sử dụng vốn đầu tư r 

- Lợi suất của đầu tư (IRR). 

- Chỉ số lợi nhuận của đầu tư. 

- Thời gian hoàn vốn. 

5.2.2. Giá trị hiện tại ròng trên thang thòi gian (Net Present 
Value - NPV) 

5.2.2.7. Sơ đò và công thức tính NPV 

Ta có sơ đồ biếu diễn chi phí và thu nhập của dự án đầu tư 
như sau : 

NPV 



trong đó : 

- CFfl: tổng chi phí đầu tư ban đầu của dự án tại thời điểm 0 
(mang dấu (-)) 

- CF*: thu nhập của dự án đầu tư năm k (mang dấu (+)). 

CFa = Tiền khấu hao năm k + Lợi nhuận sau thuế năm k 

- Giá trị hiện tại ròng của dự án đầu tư (NPV) là kết quả so 
sánh giữa tống chi phí đầu tư của dự án và thu nhập của dự án 
đầu tư tại một thời điểm được chọn làm gốc thời gian, theo lãi 
suất sử dụng tiền đầu tư r. 

- Thời điếm được chọn làm gốc thời gian có thể là một thời 
điểm bất kỳ trong thời gian sống của dự án trên thang thời gian, 
tuy nhiên trong thực tế, người ta thường chọn thời điểm bắt đầu 
của dự án đầu tư làm gốc . 

- Thời gian đầu tư (thời gian sống của dự án) được tính từ 
thời điếm bắt đầu dự án đầu tư cho đến thời điểm kết thúc đầu 
tư. Trong đó được chia thành n chu kỳ đầu tư. Đối với hoạt động 
đầu tư dài hạn chu kỳ đầu tư thường có thời gian là một năm. 
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Chon 0 là gốc thời gian : 

Ta có: 

NPV = -CF 0 +ị í CF t (l + r)- k 

k = \ 

trong đó : 

: giá trị hiện tại ròng của đầu tư tại 0 

-NPV 

-CFo 

: tổng chi phí đầu tư ban đầu tại 0. 

-CF k 

: thu nhập của đầu tư năm k 


cí> ^ CF k (l + r) * : tổng giá trị thu nhập của đầu tư tại 0. 

k =I 

r : Lãi suất sử dụng tiền cho hoạt động đầu tư. 

Ví dụ 5.5 : Lấy ví dụ trong phần khoản thu nhập tăng thêm, với 

lãi suất áp dụng là 15% /năm 

Yêu cầu : Tính NPV của kế hoạch thay thiết bị mới. 


Giải 





Thòi gian 

sử dụng 



Liien giai 

0 

ĩ 

2 

3 

4 

5 

Nguyên giá thiết bị mới 
Thu nhập thiết bị mới 

-30 000 

25 000 

25 000 

25 000 

25 000 

26 000 

Thanh lý thiết bị cũ 

Thu nhập thiết bị cũ 

10 000 

-15 000 

-15 000 

- 1 5 000 

-15 000 

-15 000 

Thu nhập tâng thêm 

-20 000 

10 000 

10 000 

10 000 

10 000 

11 000 


Chọn thời điềm mua thiết bị mới thay thế thiết bị cũ làm gốc, ta có : 
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NPv ữ = -CF 0 + ịcF k (l +rỴ = -20000f 1 oooo ' ( 1 + 'f /ủ ) +100((l +15%)" 

A-I 15% 

NPVo = 14 018,72772 

Lưu ý: Có thề lựa chọn một thời điềm bất kỳ trên thang thời 
gian để tính NPV 

Giả sử chọn thời điểm p (0 < p < n) khi đó, theo phưong pháp 
định giá vôn theo lãi kép ta có: 

NPVp = NPV 0 (l+r) p 

Vi dụ 5.6: Với ví dụ trên nếu lựa chọn thời điềm cuối năm thứ 
một là thời điểm tính NPV 
Ta có : 

NPVị = -20000(1 +15%)+10000(1 +15%) '~^ + ^ 0/ ^ +1000(1 +15%)~ 4 
NPV, =16 121,53678 =NPV 0 (l+r)= 14 018,72772 (1+ 15%) 

Nếu NPV > 0 thì hoạt động đầu tư có lãi ^ Đầu tư có hiệu quả 

Neu NPV < 0 thì hoạt động đầu tư bị lỗ ^ Đầu tư không hiệu quả 
Nếu NPV = 0 thì thu nhập hoạt động đầu tư chỉ đủ bù đắp 
chi phí đâu tư 

5.2.2.2. úng dụng NPV vào thẳm định dự án đầu tư 

Khi sử dụng NPV như một tiêu chuẩn để đánh giá dự án đầu 
tư, chúng ta có thề gặp các trường họp sau : 

Trường họpl: Đồi với dự án độc lập 

Khi dự án đầu tư độc lập về mặt tài chính thì việc chấp nhận 
hay không châp nhận đâu tư phụ thuộc vào giá trị của NPV. 

Nghĩa là : 

- Nếu NPV > 0 thì chấp nhận đầu tư vào dự án 

- Nếu NPV < 0 thì loại bỏ dự án 

- Nếu NPV = 0 thì phụ thuộc vào mức độ cần thiết của dự án 
đôi với nhà đầu tư mà lựa chọn hay loại bỏ dự án 
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Vỉ dụ 5.7: Doanh nghiệp Y có một dự án đằư tư thiết bị giữ lạnh 
sản phẩm, cần khoản vốn đầu tư ban đầu là 150 triệu đông, cỏ 
thời gian sống là năm năm. Dự án có thu nhập hàng năm lân 
lượt là 25 triệu, 30triệu, 35 triệu, 40 triệu và 45 triệu đông. 
Doanh nghiệp có nên đầu tư vào dự án trên không? Biết răng lãi 
suất ápdụng là 10% /nãm. 

Giải 

Giả định đây là một dự án độc lập, ta có thể dựa vào tiêu thức 
giá trị NP V để xác định nên hay không nên đâu tư vào dự án 
Chọn thời điềm đầu tư làm thời điếm tính NPV, ta có : 

NPV = - 150 + 25(1 + 10%)' + 30(1 + 10%) 2 + 35(1 + 10%) 3 
+ 40(1 + 10%)“* + 45(1 + 10%y 5 
NPV = -20,92 <0 ■=> Đầu tư không hiệu quả 

Vậy, doanh nghiệp không nên đầu tư vào dự án. 

Trường họp 2: Đối với dự án loại trừ 

Trên thực tế, trường họp này phát sinh nhiều, nghĩa là nhà đầu 
tư nếu chấp nhận một dự án thì phải loại trừ những dự án còn lại. 
Khi áp dụng NPV làm tiêu chuẩn để lựa chọn thì chúng ta phải 
lựa chọn dự án có NPV cao nhất. Như vậỵ, trong số các dự án có 
NPV > 0 nếu dự án nào có NPVmax thì chấp nhận dự án đó. 

Ví dụ 5.8: Một doanh nghiệp đang xem xét hai dự án mua tài sản 
cố định 

- Dự án một: Mua thiết bị X, giá 100 triệu, thời gian sử dụng 
dự kiến là năm năm, việc sử dụng thiết bị này làm tăng thu nhập 
đẩu tư mỗi năm là 40 trịêu đồng bát đầu tính từ năm thứ nhất 

- Dự án hai : Mua thiết bị Y tính năng tượng tự, tuy nhiên 
giá 75 triệu và thời gian sử dụng dự kiến là bốn năm, thu nhập 
đầu tư tăng 45 triệu /năm 

Hãy xác định doanh nghiệp sê lựa chọn dự án nào ? Nêu lãi suất 
áp dụng là 18% /năm. 

C -1 • 2 • 

Hải 

Xác định NPV : 


1 AI 



- Dự án môt: 


NPV,=-100 + 40Ỉ^lÌ|pt = 25i086841 
- Dự án hai : 

NPV 2 = -75 4 45 = 46,052781 

Ta nhận thấy : NPVị < NPV 2 

Vì vậy, doanh nghiệp sẽ lựa chọn phương án hai để đầu tư. 

T rưòng họp 3: Thời gian xây dimg cơ bản thực hiện qua nhiều chu kỳ 
Trong trường họp thời gian xây dựng cơ bản kéo dài nhiều 
chu kỳ, hay nói cách khác, tiền chi cho đầu tư được thực hiện 
qua nhiều chu kỳ. 

Ví dụ : Nhũng dự án đầu tư cơ sở hạ tầng, xây dựng lớn cần 
thời gian xây dựng cơ bản là vài năm ... thì tồng chi phí cho đầu 
tư tại một thời điểm (được lựa chọn làm thời điểm gốc) được 
xác định là tông trị giá của các chi phí đầu tư tại các thời điềm 
khác trong thời gian xây dựng cơ bản tính về thời điểm gốc. 

Sơ đồ và công thức áp dụng 

Xét một kế hoạch đầu tư gồm hai thời gian: Thời gian xây 
dựng cơ bản và thời gian sản xuất kinh doanh. 

Sơ đồ biểu diễn như sau : 

NPV 

- CF « -CF, - ... -CF m CF m+ CF m+ CF 

0 I 7 ~ i rT T tr* 

trong đó: m ••• n 

thời gian xây dựng cơ bản : chi phí mỗi kỳ là CF k với k = 1; 2; 3...m 
Thời gian sản xuất kinh doanh : Thu nhập mỗi kỳ là CF k với 
k = m + 1; m + 2,.,n 
Với : r là lãi suất sử dụng vốn. 

148 



Chọn 0 là t hời điẽm gỏc : _ 

m n 

Ta có: NPV - ~ỵ CF k (l + r)~ k + ỵ.CF k (l + r)- 

k -1 k=m +1 

Tồng chi phí trong giai đoạn xây dựng cơ bản tính tại thời điểm gốc : 

m 

CF ữ =ỵCF k {ì + r) k 

k = \ 

>=> Công thức tính NPV trên cỏ thể được viết như sau : 

NPV = -CF ữ + ỵCF k {l + rỴ k 

5.2.3. Lọi suất của đầu tư (ĩnternal Rate of Return -IRR) 
5.2.3.1. Công thức tính ĨRR 

Lợi suất đầu tư hay tỷ suất sinh lời của đâu tư là trị sô của lãi 
suất mà khi xác định NPV theo lãi suất đó thì NPV = 0. 

Ta có: NPV = -CF ũ + XCF k (l + IRR)- k =0 (4) 

k=l 

o 

Sử dụng phương pháp nội suy đê tính IRR 

Trên thực tế, ta có thể tính ĨRR bàng cách sử dụng máy tính 
chuyên dùng cho tài chính hay bảng tính Excel, ơ đây chúng ta 
sử dụng phương pháp nội suy đê tính IRR. 

(♦) là dạng hàm số mũ nghịch biến với NPV(IRR) = 0, được 
biểu diễn trên đồ thị như sau 
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NPV]>0 


NPV (IRR)=0 


NPV 2 <0 


N ẻ u __ NPV 

(irr 2 - IRR,) = 1% IRR=iRRt +Wo - NP Zị PV \ 

r~s 1 2 


Với r là lãi suất sử dụng vốn 

Nếu IRR > r thì hoạt động đầu tư có lãi <=> Đầu tư có hiệu quả 
Nếu IRR < r thì hoạt động đầu tư bị lỗ ■=> Đầu tư không hiệu quả 
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Nếu IRR = r thì hhu nhập hoạt động đầu tư chỉ đủ bù đắp chi phí 

đầu tư ^ 

5,23.2. ửng dụng IRR vào thẩm định dự án dâu tư 

Khi sử dụng IRR như một tiêu chuẩn đế đánh giá dự án đâu 

tư, chúng ta có thề gặp các trường họp sau : 

5.23.2.1. Dự án có dòng thu nhập phát sinh cố định(Dòng luu 

kim thuần nhất) 

Đối với dự ản độc lập _ 

Khi dự án đầu tư độc lập về mặt tài chính thì việc châp nhận hay 
khong chấp nhận đằu tư phụ thuộc vào trị giá của IRR so với lãi 

suất sử dụng vôn . 

Nghĩa là: 

Nếu IRR > r thì chấp nhận đầu tư vào dự án 

Nếu IRR < r thì loại bỏ dự án . 

Nếu IRR = r thì phụ thuộc vào mức độ cần thiết của dự án 

đối với nhà đầu tư mà lựa chọn hay loại bó dự án 
Vi dụ 5.9: Doanh nghiệp Y có một dự án đâu tài sản, cần khoản 
von đau tư ban đầu là 150 triệu đồng, có thời gian sống là năm 
nam. Dự án có thu nhập hàng năm là 40 triệu đồng. Doanh 
nghiệp có nên đầu tư vào dự án trên không? Biết rằng lãi suât sử 
dụng vốn là 10% /năm. 

Giải 


Chọn thời điểm đầu tư làm thời điếm tính NPV, ta có : 

NPV = -150 + 40- - 1 — = 1,63147 > 0 

Tính lợi suất đầu tư IRR : CF 0 = X CF k0 + IRR ) 

k—1 

1 - (l + IRR )~ 5 




150 = 40 


1RR 
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o 


1^511 = 3,75 

IRR 

Tra bảng tài chính số 4 dòng 5, ta có : 

IRRI = 10% < IRR < IRR 2 = 10,5% 
o NPVi= 1,63147 >NPV = 0>NPV 2 =- 0,28567 

Ap dụng công thức nội suy : 

/RR = /RR, +(|RR, -/RR NPV ' 

NPV t +\NPV 2 \ 

° IRR = 10% + (l0,5% - 10%)--—1—— = 10,425% > 10% 

1,63147 + 0,28567 

Vậy, dự án có NPV = 1,63147 > 0 và IRR = 10,425% > r = 10% 

^ doanh nghiệp nên đầu tư vào dự án. 

Đôi với dự án loại trừ 

Khi áp dụng IRR là một trong những tiêu chuẩn đế lựa chọn 
dự án thì dự án nào trong số các dự án có ĨRR > r mà IRR cao 
nhất thì chấp nhận dự án đó. 

Ví dụ 5.10; Một doanh nhân đang xem xét hai dự án đầu tư: 

Dự án A: Đầu tư vào thưong phiếu công ty A với vốn đầu tư 
ban đâu là 500 triệu đông, thời hạn năm năm, việc đầu tư này 
tạo ra thu nhập đầu tư mỗi năm là 180 trịêu đồng . 

Dự án B: Đâu tư vào thưong phiếu công ty B với vốn đầu tư 
ban đâu là 450 triệu, thời hạn bốn năm, thu nhập đầu tư dự kiến 
là 150 triệu /năm 

Doanh nhân sẽ lựa chọn dự án nào ? Nếu lãi suất sử dụng vốn là 
18%/năm. 

Giải 

Xác định NPV và IRR của các dự án: 

Dự án A: 

NPV, = -500 + 180. ] ~( 1 + l8% ) =62,891 

0,18 
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= 2,77778 = S A 


1 - (l + /RR A ) 5 
/RR a 


Sử dụng phương pháp nội suy, ta có : 

IRR, = 23% < IRRa < IRR2 = 24% 
o S| = 2,74538 > S A = 0 > s 2 = 2,80347 
<=> 


/rr a 


= 23% +1 %. 


2,77778-2,74538 

2,80347-2,74538 


* 23,56% > 18% 


Dự án B : 


NPV b = -450 + 180 - = 34,211 

B 0,18 


1 - 0 + IRR B y 4 

1RR b 


= 2,5 = S B 


Sử dụng phương pháp nội suy, ta có : 

IRRị = 21% < IRRb < IRR 2 = 22% 
o Sị = 2,54044 > S B = 0 > s 2 - 2,49364 


. . 2,5-2,49364 

/RR B - 22% + 1 %. — Ẳ \ Af ~ ~ 
B 2,54044-2,49364 


* 22,14% > 18% 


Ta nhận thấy : NPVa > NPVb và IRRa> IRRb 

Vì vậy, doanh nghiệp sẽ lựa chọn phương án một đê đâu tư. 

5.23.2.2. Dự án có dòng thu nhập phát sinh không đều 

Ví dụ 5.11: Một dự án đầu tư với vốn đầu tư ban đầu là 100 triệu 

đồng, có thời gian sống là bốn năm. Với thu nhập dự kiên hàng 

năm lần lượt là 35 triệu; 50 triệu; 45 triệu và 36 triệu đông. Tính 

lợi suất đầu tư của dự án. 
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Giải 


Áp dụng công thức : CF 0 - y c F k - (l + IRR) 

k=i 

100- 35(1 + IRR)“' + 50Í1 + IRR) -2 + 45(1 + IRR.) -3 + 36(ì + IRR)^ 


Y(IRR) 

Trường hợp này chúng ta sử dụng phương pháp thử các nghiệm ; 
Chọn ngâu nhiên : IRR = 20% 

^ Y(20%) = 35(1+0,2)-'+50(l+0,2)- 2 +45(1+0,2y 3 +36(1 +0,2)- 4 
=107,292 > 100 

Thừ tương tự với IRR=21%; 22% ... 

Ta thấy : 

Với : IRR| = 23% Y(23%) = 101,41498 > 100 

Với : IRR 2 = 24% |=> Y(24%) = 99,57299 < 100 

0 IRR| =23% < IRR < IRR 2 = 24% 

o Y,= 101,41498 >NPV = 0>Y 2 = 99,57299 

Áp dụng công thức nội suy : 

TDD , 10 / 100-99,57299 

/RR = 23% +1%.——-—-ss 23.23% 

. 101,41498-99,57299 
Vậy, dự án cộ IRR = 23,23% 

Luuý: Trị số IRR tại thời điểm 0 cũng sẽ là trị số IRR tại bất kỳ 
một thời điêm nào khác trên thang thời gian đầu tư. 

Ví dụ : Với ví dụ trong phần tính NPV đối với dự án độc lập 
Nếu chọn thời điểm bắt đầu tư là thời điểm gồc, ta có : 
NPV= 1,63147 và IRR = 10,425% 

Nếụ chọn thời điểm sau thời điểm đầu tư hai năm là thời 
diêm gốc, ta có : 
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-CFo 


40 


-CF’o 

40 


h 


t 


40 

+ 


40 


40 


0 1 

NPV NPV’ 

NPV'= 1,63147(1 +10%) z = 1,97408 


3 4 

2 


LÚC này : 


CF' = 150(1 + /RR) 2 = 4oị(l + /RR) 

k =1 

l-(\ + ]RR)"* _ 


Nhân hai vế với (l+IRR)' 2 : 40. 


ỈRR 


= 150 


Ta có : IRR = 10,425% 

Nhận xét: 

NPV và IRR là những chỉ tiêu quan trọng trong đánh giá 
hoạt động đầu tư 


Thông thường, một dự án có NPV > 0 thì IRR > r 


NPV 


0 



r < IRR; NPV > 0 ^ Đầu tư có hiệu quả 


NPV(IRR) = 0 


(i) 


IRR ^ Lô 
r > IRR; NPV < 0 o Đầu tư không hiệu quả 


Trong thực tế có thể có những dự án loại trừ nhau dân đên sự 
xung đột giữa NPV và IRR, đối với trường họp này người ta 
phải xem xét các chỉ tiêu khác đê quyêt định. 

5.2.4. Chỉ số lợi nhuận của đầu tư (Profìtabiỉity Index - Pĩ) 
5.2.4.I. Khái niệm - Công thức tính 
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Chỉ sô lợi nhuận đâu tư (Pĩ) ỉà tỳ lệ giữa tông hiện giá các khoản 
thu nhập của dự án và chi phí đầu tư ban đầu của dự án. 

Cổng thức tỉnh : 

.. _ ±cF k {\ +r y 

Theo định nghĩa về PI, ta cỏ : Pĩ = — - 

CF n 

1 0 


Mà : NPV — -CF 0 + ^CF k (l + r)~ k 

_ k = 1 _ 

* PI= NP V + CF 0 

CF 0 

Nếu PI > 1 thì hoạt dộng đâu tư có lãi <=> Đâu tư có hiệu quả 
Neu PI < r thì hoạt động đầu tư bị lỗ ■=> Đầu tư không hiệu quả 
Nếu PI = r thì thu nhập hoạt động đầu tư chỉ đủ bù đắp chi phí 
đầu tư 

5.2.4.1.2. Đối với dự án độc lập 

Từ công thức tính PI ta thấy, khi NPV > 0 thì PI >1 

- Neu Pĩ > 1 thì chấp nhận dự án 

- Neu PI < r thì loại bỏ dự án 

- Nêu PI = r thì tùy theo mục tiêu và mức độ tác động của dự 
án đôi với doanh nghiệp mà chấp nhận hay loại bỏ 

Ví dụ 5.12: Sử dụng ví dụ của phần tính NPV đối với dự án độc lập 


Ta có : 
Và: 


NPV = 1,63147 

P1= 1,63147 + 40 , 

40 


5.2.4.1.3. Đôi với dự án loại trừ 

r \ 

Khi lựa chọn một trong sô nhiêu dự án dựa vào chỉ tiêu PI thì 
/ 

theo nguyên tăc, dự án nào có PI > 1 và Plmax thì sẽ được chọn. 

Tuy nhiên, do chỉ sô PI bỏ qua sự khác biệt vê quy mô của các 


* 
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dự án nên nếu xảy ra trường hợp xung đột giữa các dự án do các 
chi tiêu PI và NPV thì dự án nào có NPV cao hơn sẽ được chọn. 

Ví dụ 5.13: Công ty CP đang xem xét hai dự án đầu tư : 


Chỉ tiêu 

us - 

Dự án một 

Dự án hai 

Chi phí đẩu tư 

Thu nhập năm một 
Thu nhập năm hai 

Lãi suất sử dụng 
vốn 

2 000 

7 000 

1 000 

12% /năm 

---- 

1 000 

1 500 

4 000 

12% /năm 


Giải 


Ta có : 


Dụ 

án 

Chi phí 

Hiện giá thu nhập 

NPV 

PI 

1 

-2 000 

7 000(1 + 12%)"' +1 000(1 + 12%)' 2 

5 047,1939 

3,524 

2 

- 1 000 

1 500(1 + 12%)'' +4 000(1+ 12%)’ 2 

3 528,0612 

4,528 


NPV, > NPV 2 nhưng PIi < PI 2 ■=> Xung đột chỉ tiêu. 

Để so sánh một với hai, người ta dựa vào thu nhập tăng thêm, 
hay NPV để quyết định. 

Trường hợp này, công ty chọn dự án một vỉ có NPV lớn hơn. 

Nếu dự án bị hạn chế về von đầu tư. 

Giả định rấng nhà đầu tư bị hạn chế về số vốn đầu tư ban 
đầu nên không đù vốn để tài trợ cho tất cả các dự án có hiệu quả. 
trong trường hợp này ta xem xét. 

Ví dụ 5.14: Với ví dụ trên, nhưng giả định răng công ty có thêm 
dự án đầu tư thứ bavà dự án này độc lập với hai dự án trên. 

Chi phí đầu tư ban đầu cho dự án ba là 1000; thu nhập của dự án 
ba lần lượt là 500 và 6 000 triệu đồng. 

Bên cạnh đó, vốn đầu tư của công ty cho các dự án tôi đa không 
quá 2 000 triệu đồng. 
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Vậy, công ty sẽ lựa chọn đầu tư những dự án nào? 


Giải 


Ta có : 


NPV 3 - -1 000 + 500 (1 + 12%)''+ 6 000(1 + 12%)' 2 = 4 229,5918 

_ 41 29,5918 . ,000 _ 3 22% 

1000 

Nếu nguồn vốn đầu tư bị hạn chế < 2 000 triệu đồng 


=4> Chỉ có 


thể đầu tư : 


Hoặc dự án một 
Hoặc dự án hai 

Hoặc dự án ba 
Hoặc dự án hai và ba 


Trong trường họp này, chúng ta thấy : 

NPV 2 + NPV 3 = 3528,0612 + 4.229,5918 = 7757,653 > NPV, > 
NPV 2 > NP v 3 

Nên, công ty sẽ đầu tư vào hai dự án ; hai và ba. 

5.2.5. Thời gian hoàn vốn (Discounted Payback Period-DPP) 

Thời gian hoàn vốn là thời gian cần thiết để thu hồi đủ vốn 
đâu tư ban đầu, hay nói cách khác, là thời gian để tổng hiện giá 
của thu nhập đầu tư bằng chi phí đầu tư. 

- Nêu không tính đến yếu tố lãi suất 

Trong thực tế người ta thường tính thời gian hoàn vốn đầu tư 
không tính đến yếu tố lãi suất. 


Nghĩa là : 


Với : p là thời 
Trong trường hợp dòng thu nhập cố định :CF k = CF 


CF 0 =ỈCF k 

k=l 

^Từ phương trình này ta tính ra p 
gian thu hôi vôn đâu tư 
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CF 0 =ịcF k ^CF ữ = p.CF k 

k=\ 
t=> 

Vỉ dụ 5.15: Dự án đầu tư M cần vốn đầu tư ban đầu là 100 triệu, 
thu nhập dự kiến từ dự án mỗi năm là 40 triệu . Tính thời gian 
hoàn vốn đầu tư. Giả sử không tính đến yếu tố lãi suất. 



Giải 


Áp dụng công thức : 


Ta có : 


CF 

100 . - 
p = -7f- = 2,5 
40 


Thời gian hoàn vốn đầu tư của dự án là 2,5 năm. 

r r lĩ* 1 

- Nêu tính đên yêu tô lãi suât 


Síghĩa là : CF ữ =Ỳ CF « 0 + r ) ‘ ° Từ P hươn ỗ trình nà y ta tínhra p 

*r=l 

Trong trường họp dòng thu nhập cố định : CFk = CF 


Ta có : 


CF 0 = CF. 
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* 1 dụ 5.16 /Dự án đầu tư M cần vốn đầu tư ban đầu là 100 triệu, 
thu nhập dự kiến từ dự án mỗi năm là 40 triệu . Tính thời gian 
hoàn vốn đầu tư nếu lãi suất áp dụng là 12% /năm. 


Giải 


/ 

Ap dụng công thức : 


p = 


í. CF„.r 
log 

{ c F 

log(l + r) 


r 100 12%) 

V 40 
log(l +12%) 


Ta có : 


p = 


) 


= 3,147 


Vậy thời gian hoàn vốn đầu tư của dự án là ba năm một tháng hai 
mưoi ba ngày. 

Sử dụng chỉ tiêu thời gian í hu hôi vôn đê đánh giả hiệu quá của 
đầu tư 

- Trường họp nhà đầu tư xác định trước thời gian định mức 
thu hồi vốn đầu tư, ví dụ là a năm 


- Trường họp vốn đầu tư là vốn vay thì thời gian thu hồi vốn 
có thê là thời gian khoản nợ vay đáo hạn. 

- p ^ a : Chấp nhận dự án 

- p > a : Loại bỏ dự án 

Chí tiêu thời gian hoàn vốn khồng đánh giá một cách đúng 
đăn hiệu quả kinh tê của đầu tư dài hạn, tuy nhiên nó là một tiêu 
chuẩn quan trọng đề thấm định dự án đầu tư. 

Nêu dự án có đủ các tiêu chuẩn đề đầu tư nếu xét về tính 
kinh tê, nhưng thời gian hoàn vốn không thích ứng với thời hạn 
nợ vay thì cũng không thề đầu tư. 


Vỉ dụ 5. ỉ 7: Với ví dụ trên, nếu dự án đầu tư sáu năm, vốn đầu tư 
vào dự án là vôn vay ngân hàng, thời gian đáo hạn của vốn vay 
là hai năm. 


160 



Ta có : 

NPV = 64,45629 >0 
IRR = 31,33% > 12% 
p = 2,5 năm > 2 năm 

Trong trường họp này, dự án không thê đâu tư. 

5.3. TÍNH HIỆU QUẢ ĐẦU Tư TRONG ĐIỀU KIỆN RỦI RO 

5.3.1. Khái niệm 

Trong thực tế, hoạt động đầu tư gặp rất nhiều rủi ro, có nhiêu 
khái niệm về rủi ro nhưng thông thường người ta coi rủi ro là khả 
năng xuất hiện khả năng thiệt hại tài chính. Những dự án có khả 
năng xuất hiện các khoản thiệt hại lớn thì có rủi ro lớn hon các dự 
án có khả năng xuất hiện các khoản thiệt hại thâp hơn. 

Đối với toán tài chính, việc tính toán có thể cho chúng ta 
thấy cả trường họp tăng khả năng đạt lợi nhuận cao hoặc trường 
hợp dần đến những thất bại trong đầu tư. Vậy, vấn đề là làm thê 
nào đo lường được độ rủi ro, để dựa vào đó đưa ra các phương 
thức thích họp đề tính hiệu quả đâu tư. 

5.3.2. Rủi ro trong hoạt động đầu tư , , , 

Thường người ta sử dụng phương pháp xác suât thông kê đê 
đo lường và tính toán độ rủi ro. 

Xác suất xảy ra thu nhập đầu tu’ (r k ) 

Giả sử, phân phối thu nhập của đầu tư trong một năm với xác 
suất như sau : 


Thu nhập đầu tư (R k ) 

R, 

R 2 

R 3 

... 

Rm-1 

Rm 

Xác suất xảy ra (r k ) 

0 

r 2 


... 

tm-l 

r m 


trong đó : 

R k : thu nhập đầu tư năm thứ k 

r k : xác suất phân phối thu nhập có thê xảy ra 


m 

<=> X r k = 1 

k = 1 

Kỳ vọng cùa thu nhập phân phối được đo lường theo xác suất thu 
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nhập, nên người ta còn gọi là : giá trị trung bình theo xác suât. 
Ta có công thức: 



Ta có Thu nhập bình quân theo xác suât: 
Y k = 5.20% + 10.50% + 12.30% =9,6 


Độ lệch tiêu cltuăn (Mức rủi ro) 

Mức rủi ro được đo lường thông qua độ lệch chuẩn của phân 
phối thu nhập theo xác suât. 

Ta có công thức: 



Ví dụ 5.19: Với ví dụ trên, nếu vốn đầu tư của dự án là 15 tỷ và 
thời gian đầu tư là ba năm. Tính độ rủi ro của dự án. 

Giai 

Khấu hao vốn đầu tư mỗi năm : 15 tỷ : 3 = 5 tỷ 

Thu nhập của dự án mỗi năm là : 10 tỷ, 1 5tỷ và 17 tý 

Thu nhập đầu tư bình quân của dự án : R k + 5 = 9,6 + 5 = 14,6 

Mức rủi ro của dự án : 

ơ = V(10 - 14,2 ) 2 .20% + (15 - 14,6) 2 .50% + (17 - 14,6) 2 .30% 

=2,4576 

- Hệ số rủi ro (Hs) 

Trong trường họp, các dự án đâu tư loại trừ nhau nhưng có mức 
rủi ro (S) như nhau hoặc nhừng dự án đầu tư độc lập không so 
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sánh được nếu chỉ dựa trên mức rủi ro. Như vậy, nếu sử dụng 
chỉ tiêu mức rủi ro sẽ không giúp nhà đầu tư có được quyết định 
đúng đắn. Vì thế, người ta sử dụng hệ số rủi ro (Hs) đế đánh giá. 
Ta có công thức 





Nhận xét : Xét mối tưcmg quan giữa Hs, ỗ và CFo, ta thấy 

- Hs càng cao thì độ rủi ro càng tăng. 

- Hs càng thấp thì độ rủi ro càng ít. 

Vỉ dụ 5.20: So sánh hiệu quả của hai dự án đầu tư sau nếu lãi suất áp 
dụng là 10%/năm 

Dự án A : vốn đầu tư của dự án là 15 tỷ và thòi gian đầu tư là ba năm 


Thu nhập ròng 

5 tỷ 

10 tỷ 

12 tỷ 

Xác suất xảy ra 

20 % 

50% 

30% 


Dự án B : vốn đầu tư của dự án là 25 tỳ và thời gian đầu tư là 5 năm 


Thu nhập ròng 

0 tỷ 

9 tỷ 

10 tỷ 

11 tỷ 

12 tý 

Xác suất xảy ra 

10 % 

25% 

30% 

20 % 

15% 


Giải 


Ta có : 

Mức rủi ro của dự án : 

Ơ A= V(10-14,6) 2 .20% + (15-14,6)2 ,50%+(17-14,6) 2 .30% 

= 2,4576 

a B = 7(5- 14,25) 2 10% + (14- 14.25) 2 25% + (15 - 14,25) 2 30% + (16- 14,25) 2 20% + (17- 14,25) 2 15% 

Ơ B -3,2384 

Vậy: Ơ B >Ơ A 
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Nếu dựa vào mức độ rủi ro của dự án, người ta có thề lựa chọn 
dự án A vì cho rằng dự án A ít rủi ro hon dự án B. Tuy nhiên, 
hai dự án này có vốn đầu tư và thời gian đâu tư khác nhau nên 
không thể chỉ dựa vào mức rủi ro đề so sánh 
Ta có hệ số rủi ro của hai dự án như sau : 


H, 

Ơ A 

= 2,4567 =0,16378 

S A 

CF ữA 

15 

H q 

Ơ B 

= 3,2384 =0,129536 

S B 

cf ũb 

255 


Vậy : Hy < H s 

Bên cạnh đó, NPV của hai dự án được xác định : 

NPV, = -15 + 14,6 1 ■ = 21,308039 

' 10 % 

NPV r = -25 +14,25 - - £ = 29.018711 

" 10 % 

Mặc dù dự án A có mức rủi ro thấp hơn dự án B nhưng người ta 
vẫn quyết định lựa chọn dự án B vì NPVb > NPVa và 
H Sm < H Sè . 

5.3,3 . Tỉnh toán hiệu quả đầu tư trong điểu kiện rủi ro 

Khi tính toán hiệu quả của dự án đầu tư thì các chỉ tiêu như : 
NPV, ĨRR, PI và DPP vẫn là các tiêu chuân đế đánh giá tính 
hiệu quả. Tuy nhiên, như chúng ta đã nói ở trên, trong thực tê thì 
hoạt động đầu tư luôn mang tính rủi ro nên khi ta tính toán hiệu 
quả dự án phải điều chinh các chỉ tiêu NPV, IRR, PI và DPP dựa 
trên mức độ rủi ro theo nguyên tắc sau 
- Dự án đầu tư nào có mức rủi ro cao thì lãi suât đâu tư phải cao. 

- Dự án đầu tư có mức rủi ro thấp thì lãi suất đầu tư có thê 
thấp hơn. 

- Hoặc dự án dầu tư nào rủi ro cao thì phải điều chỉnh dòng 
thu nhập theo hệ số (0 < h < 1). 
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BÀI TẬP CHƯƠNG V 


Bài 132 , . __ , ^ . 

Một dự án đầu tư đòi hòi một số vốn 550 triệu đông các thu 

nhập của đầu tư dự trù vào khoảng 150 triệu mỗi năm liên tiêp 
trong mười nãm bắt đầu từ cụôi năm thứ nhát. 1 heo lai suat sư 
dụng tiền là 26% /năm cho biết dự án này có lợi không. 

Bai 133 

Một xí nghiệp đầu tư cho một loạt trang thiêt bị vào đâu năm 
một số tiền la 250 triệu đồng và hy vọng thu được các khoản thu 

nhập cúa đầu tư hàng năm trong năm năm theo thứ tự sau: 

50 triệu đồng, 70 triệu đồng, 100 triệu đồng, 100 triệu đông và 
80 triệu đồng. Việc sản xuất sẽ được bãi bỏ trong thời gian này 
va trị giá phe thải’của trang thiết bị được dự trù là 40 triệu đông 
một năm sau đó. Xác định lọn suât cua đau tư. 

Bai 134 ^ , , 

Một doanh nghiệp dự tính bỏ vốn vào một hoạt động đâu tư như sau: 

- Đau năm thứ nhất: Chi phí 2 000 triệu đồng 

- Đầu năm thứ hai : Chi phí 2 500 triệu đông 

- Đầu năm thứ ba : Chi phí 1 800 triệu đong 

Dự án bắt đầu đi vào họat động từ năm thứ tư, thu nhập cua 
họat động đầu tư mỗi năm là 1 500 triệu đồng liên tiếp trong 

mười năm. , 

Nếu giá trị thanh lý của dự án không đáng kê. Hãy xác đinh 

lợi suất đầu tư? 


Bài 135 . , , ^_ uá+ 

Bà N mua một căn nhà giá 600 triệu đông, sửa chữa ngay het 

80 triệu và sau đó cho thuê nhà với các điêu khoản sau : 

- Thời hạn cho thuê sáu năm 

- Cuối mỗi năm người thuê nhà phải thanh toán 100 triệu 
(đồng Thue suất thuế thu nhập là 20% trên thu nhập của bên cho thuê) 

Nếu giá trị gốc của căn nhà trên tăng 5% mỗi năm. Hãy xác 
định lợi suất đầu tư của bà N. 
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Bài 136 

Đe mở rộng hoạt động cồng ty A nghiên cứu dự án đâu tư 
như sau: 

- Thi công trong thời gian ba năm với tồng chi phí tính vào cuối 
năm thứ nhất là 100 triệu đồng, cuối năm thứ hai là 200 triệu 
đông và cuối năm thứ ba là 250 triệu đông. 

- Hoạt động kinh doanh trong vòng mười năm và nhờ vào hệ 
thống này thu nhập của đầu tư mỗi năm là 180 triệu đồng, kỳ thu 
đầu tiên là một năm sau hoạt động. 

Y'êu cầu: 

a. Nếu lãi suất hiện hóa 26% dự án có lợi không. Trị giá 
phế thải được xem như không đáng kể. 

b. Tính lợi suất của đầu tư 

Bài 137 

Một giàn máy 400 triệu đồng dự trù dùng được tám năm tạo 
ra lợi suất đã định là 27% /năm, thuế suất thuế thu nhập là 40%. 

a. Tính thu nhập của đầu tư mỗi năm. 

b. Tính số lãi trước thuế thu nhập. 

Bài 138 

Một doanh nghiệp nghiên cứu xây dựng nhà máy mới. 

Dự án A: Chi phí đầu tư ban đầu 500 triệu đồng, chi phí cố 
dịnh hàng năm 150 triệu đồng, chi phí biến đôi trung bình 
cho mồi đơn vị sản phâm sản xuất là 1 200 dồng. Khả năng 
sản xuất tối đa là 320 000 sản phẩm. 

Dự án B: Chi phí đầu tư ban đầu là 650 triệu đồng, chi phí 
cô định hàng năm là 215 triệu đồng, chi phí biến đôi trung bình 
cho mỗi đơn vị sản phâm sản xuất là 1 000 đồng. Khả năng sản 
xuất tối đa là 440 000 sản phấm. 

Thời hạn khấu hao tiền đầu tư ban đầu là mười năm cho cả 
hai dự án. Mức thiêu thụ tối thiểu là 200 000 sản phẩm. 

Yêu cầu: 

1 .Tính giá thành sản phâm đơn vị của hai dự án với san lượng sản 
xuất cách nhau 40 000 sản phẩm. Và bắt đầu từ 200 000 sán phẩm. 
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2. Tính thu nhập của đầu tư cho mỗi dự án với sản lượnạ tiêu 
thụ 260 000 sản pham. Giá bán 2 500 đồng/sản phàm. Thuê suât 

thuế thu nhập là 50%._ 

3. Xác định lợi suât của đâu tư. 

Bài 139 

Môt công ty nghiên cứu mua loại thiết bị mớ rộng một nhà may. 
l hiết bi A gia 150 triệu đồng sử dụng trong tám năm và việc 
sử dụng lam tăng năng suất và thu nhập của đâu tư tăng hơn ở 
mỗi năm là 50 triệu đong bắt đầu tính từ năm thứ nhát. 

Thiết bị B giá 75 triệu đồng hoạt động bồn năm và làm thu 
nhập cua đau tư tăng hơn mỗi năm là 35 triệu đông. 

Hỏi thiết bị nào có lợi hơn. 


Ba ' Cho hai dự án đầu tư với sự phân phối lãi ròng của một năm như sau 


Dự án A : 

Lãi ròng 

5 

8 

10 

11 

12 

Xác suất 

5% 

20 % 

50% 

20 % 

5% 

Dư án B : 

Lãi ròng 

0 

5 

10 

15 

2 U 

Xác suất 

5% 

20 % 

50% 

20 % 

5% 


Cho biết vốn đầu tư của mỗi dự án là 25 triệu đồng và thời 
gian san xuất kinh doanh của mỗi dự án là năm năm. 

Yêu cầu : ? 

a. Xác định độ rủi ro của môi dự an 

b. phuong án đau tú có hiệu quá khô.,g néụ lãi suất áp 
dụng là K dự án có dộ 2 ro thấp và 28% cho dự án cô 

độ rủi ro cao. X 

c. Xác định IRR của hai dự án đâu tư 
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Bài 141 

Có một dự án đầu tư như sau (đơn vị tính : triệu đồng) 

- Thời gian xây dựng là bốn năm với chi phí đầu tư tính vào 

Cuối năm thứ nhất là 1000 
Cuối năm thứ hai là 2 000 
Cuối năm thứ ba là 3 000 
Cuối năm thứ bốn là 4 000 

- Thời gian họat động kinh doanh là năm mươi năm năm với 
thu nhập hàng năm 

mươi năm đầu là 2 000 
mươi năm kế tiếp là 2 500 
mươi năm tiếp theo là 4 000 
mươi năm sau đó là 3 500 
mươi năm sau cùng là 1 500 

Yêu cầu : 

a. Nêu r e [l0%;40%]. Hãy xác định NPV tại gốc thời gian 0. 

b. Tính ĨRR. 

c. Dự án này có thề đầu tư được không? Giải thích bằng đồ thị theo r. 

Bài 142 

Có dự án đầu tư với : 

- Chi phí đầu tư ban đầu là 100 tý đồng 

- Khai thác trong thời gian năm mươi năm 

- Thu nhập đầu tư hàng năm là : 

mười năm đầu là : PMT 

mười năm kế tiếp là : PMT + d 
mười năm tiếp theo là : PMT + 2d 
mười năm sau đó là : PMT + 3d 
mười năm sau cùng là : PMT + 4d 
Lãi suất áp dụng : 

12 % /năm cho hai mươi năm đầu 
16% /năm cho hai mươi năm tiếp theo 
18% /năm cho mười năm cuối cùng. 
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Yêu câu : „ 

a. Cho d = 10 tỷ đồng. Hãy tính a để NPV=150 tỷ đông 

b. Với a tính được ở câu trên, tính IRR của dự án. 

Bài 143 

Có 2 dự án đầu tư với số vốn đầu tư ban đâu là 100 triệu 
đồng , khai thác trong 10 năm, với thu nhập hàng năm lần lượt 

như sau : , 

Dự án A : 10, 30, 20. 40, 50, 70, 60, 90, 80,100 triệu đông 

Dự án B : 50, 50, 60, 60, 50, 60, 40, 30, 20, 10 triệu dồng 
Yêu cầu : 

a. Nếu r e [l%;50%]. Hãy xác định NPV tại gốc thời gian 0. 

b. Tính IRR. x 

c. Dự án nào có thể đầu tư? Giải thích băng đồ thị theo r. 

Bài 144 .. . 

Một doanh nghiệp dự tính xây dựng một nhà máy với sô VÔIỊ 

đầu tư là 5 tỷ đong. Thời gian xây dựng dự tính là ba năm với 
chi phí đầu tư tính vào cuối mỗi năm lần lượt là : 1 tỷ, 2 tỷ, 2 tỷ. 

Dự an dự tính khai thác và khấu hao vốn trong hai mươi 
năm. Dự tính kết quả kinh doanh hàng năm (chưa tính lãi vay) 


như sau : 


11UU ouu . 

Thời gian 
kinh doanh 

Khối 

lượng sản 
phắm tiêu 
thụ/năm 
(cái) 

Giá bán đon vị 
(đồng) 

Biến phí 
đơn vị 
(đồng) 

Chi 
phí cố 
định 
/năm 

(tỷ 

đồng) 

năm năm đầu 

250 000 

50 000 

40 000 

1 

Mười năm kế 
tiếp 

400 000 

60 000 

45 000 

1,5 

năm năm cuối 

200 000 

45 000 

40 000 

1 
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Biêt răng : 

Trong tống vốn đầu tư thì : 

1 tỷ là vốn vay ngân hàng theo lãi suất 17% /năm 

2 tỷ là vốn phát hành trái phiếu với lãi suất 18% /năm 
2 tỷ là vốn chủ sở hữu với ROE =30% /năm 

Thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp là 28% /năm 
Khấu hao vốn theo đường thẳng. 

Yêu cầu : 

1. Xác định NPV tại các gốc thời gian được chọn : 

a. Là thời điểm bát đầu xây dựng 

b. Là thời điểm kết thúc xây dựng 

c. Là thời điểm kết thúc khai thác kinh doanh 

2. Xác định IRR 

3. Có nên xây dựng nhà máy này không ? Tại sao? 

Bài 145 

Công ty AA dự tính đầu tư vào một tài sản trị giá 
500 000 USD, tuổi thọ của tài sản đầu tư là mười năm, lãi suất 
áp dụng là 12% /năm. 

Phân bồ thu nhập của đầu tư hàng năm như sau : 


Thu nhập dự 
tính 

75 000 USD 

100 000 USD 

130 000 USD 

Xác suất 

20 % 

60% 

20 % 


Yêu câu : 

- Tính NPV? 

- Tính ĨRR? 

Bài 146 

Công ty AB có hai dự án đầu tư trong mười năm như sau : 

- Dự án A : vốn đầu tư 200 triệu đồng 

- Dự án B : Vốn đầu tư 500 triệu đồng 

- Lãi suất áp dụng cho dự án ít rủi ro là : 12% /năm 

- Lãi suất áp dụng cho dự án nhiều rủi ro là : 15% /năm 
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Phân bố thu nhập của đầu tư hàng năm như sau : 


Dự án A 

Dự án B 

Thu nhập dự 
kiến 

Xác suất 




30% 


■■1 


40% 

100 triệu đồng 

60% 

50 triệu đồng 

30% 

130 triệu đồng 

20 % 


Yêu cầu : Dự án nào có thể đầu tư ? 
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CHƯƠNG VI 


CHỨNG KHOÁN NỢ - TRÁI KHOẢN 

6. 1. KHẢI NIỆM Cơ BẢN 

6.1.1. Định nghĩa 

Trái khoản là một chứng từ xác nhận nợ vay dài hạn của 
người vay đối với người cho vay. 

Đê thanh toán khoản nợ vay dài hạn -trái khoản; người vay 
phải hoàn lại sô tiên đã vay và trả cho người cho vay tiền lãi trên 
sô vốn thiếu nợ. 

6.1.2. Các khái niệm 

Như vậy, trong phạm vi quan hệ giữa người đi vay và người 
cho vay thì hai bên có thê thoả thuận với nhiều phương án cho 
vay và thanh toán khác nhau. 

Người cho vay cỏ thể giao vốn vay một lần hoặc nhiều lần. 
Người đi vay cũng có thế thanh toán vốn gốc và lãi theo nhiều 
phương thức khác nhau như : 

Thanh toán vốn và lãi hàng kỳ (trả nợ dần) 

- Thanh toán lãi hàng kỳ, thanh toán vốn gốc lúc đáo hạn 

- Thanh toán cả vốn và lãi lúc đáo hạn... 

Muốn tính toán được khoản thanh toán (gồm vốn gốc và lãi 
vay), trong họp đông vay người ta cần phải xác định được các 
yêu tô sau : 

- Số vốn vay (vốn gốc): PV 

- Lãi suất cho vay (lãi suất theo tháng, quý, năm...) r 

- Thời hạn cho vay (tháng, quý, năm...) : n 

- Phương thức thanh toán (hoàn trả) 

6.2. PHƯƠNG THÚC THÁNH TOÁN TRẢI KHOẢN 
6.2.1. Thanh toán vốn và lãi định kỳ 

(Trả nợ dần - Amortization) 



6.2.1.1. Các vấn đề Cff bản 

Phương thức này được áp dụng phổ biến trong việc vay và cho 
vay vốn đầu tư dài hạn vì nó phù họp với đặc diêm cua hoạt đọng 
đau tư là bỏ vốn một iần (-CFo), thu hồi vốn dần (CFk). 

Phương thức thanh toán này còn được áp dụng đôi với các 

nghiệp vụ mua bán trả góp. 

Các công thức cơ bản 

Số tiền phải thanh toán mỗi kỳ: 


Lãi phải trả kỳ thứ k: 


Số dư nợ gốc đàu kỳ sau: 


trong đó : 

k : kỳ thanh toán (k = 1 , 2 ... n) 
PMTií: số tiền thanh toán kỳ thứ k 
I k : lãi thanh toán kỳ thứ k 
D k : vốn gốc thanh toán kỳ thứ k 
Vit- 1 : số dư nợ gốc đâu kỳ thứ k 
Bảng hoàn trái tổng quát 


Kỳ 

thanh 
toán (kì 

số (lư nợ 
gốc đầu kỳ 
(V k ,) 

Lũi thanh toán 
trong kỳ (Ụ 

vốn gốc thanh 
toán trong kỳ 

SỐ tiền thanh 
toán trong kỳ 

1 

\ ti-tỵ 

PV 

I, = pv. r 

Di 

PMTr u +D 1 

2 

V, = PV-D, 

I 2 = v h r 

d 2 

PMT,= Ũ +D 2 



: 

• 

* 

N 

v„.,=v„ 2 -d„, 

ln = v„.|. r 

Dn 

PMT„= I„ +D„ 


Các hệ thức của phương thức trả nợ dân: 

Hệ thức 1: Giá trị tương lai của vốn vay 
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Sơ đồ biểu diễn : 



PMT„.,(l+r) 


PfVỊT 3 (l+r ) n ' 3 


PMT 2 (l+r) n * 2 

-► 


PMT,(I+r)n' 


L-^PV(l+r) n 

Ta có : 

PV(l+r)" = PMT|(l+r) n '‘ + PMT 2 (l+r) n ' 2 + PMT 3 (l+r)"' 3 +...+ 
PMT n .|(l+r) + PMTịị_ ■ 

o p v{\ + r Ỵ = Ỳ PMT k (l + r) nk 

_ k =1 _ 

Hệ thức 2: Hiện giá của vốn vay 
Từ hệ thức 1, nhân cả hai vế với (l+r) n 
Ta có : 

PV = PMTiO+r)' 1 +PMTj(l+r)' 2 +PMT 3 (l+r)' 3 +...+ PMT n .,(l+r)* 1 - |) + 
PMT n (l+r) n 
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o 

Hệ thức 3: Số nợ gố 
Sơ đồ biều diễn : 


PV PMT| PMT 2 PMT 3 PMTp.1 PMTp 



! ! i 1 -> _ 

ị ; i ; jPMTp.,(l+r) 

, • ; 1 *PM,T 3 (l+r) p ‘ 

! ! ' ^ 

; ; --*PMT 2 (l+r) p ' 

1 

; - -^PMT^l+r) 11 

Taco •"-*PV(l+r) p 

vI=PV(l+r) p - [PMT,(l+rf l + PMT 2 (l+rf 2 + PMT 3 (l+rf 3 +...+ 

+ PMTp-i(l+r) + PMTp] 

o 

Hệ thức 4 : 

Ngoài ra : Sau khi thanh toán p kỳ, người đi vay phải trả (n-p) 

khoản nữa mới hêt nợ. 

Ta có sơ đồ biểu diễn : 




* 
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Vp 

PVPMT,PMT 2 ... PMT p PMT p+ ... PMT n .| PMT n 


0 1 2 ... p p+ ... n-1 n 

(n-p) chu kỳ 

Vậy : 

Vp = PMỤiỌ+r)- 1 + PMT p+2 (l+r)- 2 +...+ PMT n _,(l+r)- (n - p - |) + 
PMT n (l+r)- (n ' p) 


o 


v p = ỵPMT^ + r)-^ 

k=p+\ 


Hệ thức 5: Tổng số nợ gốc thanh toán trong kỳ bàng vốn vay 
ban đầu 





Hệ thức 6: Sau kỳ trả thứ n thì thanh toán hêt nợ 
<=v> Khoản nợ gốc được thanh toán ở kỳ cuối cùng bàng số dư nợ 
gôc đầu kỳ cuối cùng 



6.2.1.2. Trái khoản thanh toán cuối kỳ 

Trong thực tế, đối với phưong thức trả nợ dần người ta 
thường sử dụng hai hình thức là : Thanh toán kỳ khoản cố định 
và thanh toán (khấu hao) nợ gốc cố định. 

6.2.1.2.1. Kỳ khoản thanh toán cố định 
a. Công thức tính và bảng hoàn trái 
Với : 
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vốn vay ban đầu : PV 
lãi suất vay : r 

kỳ khoản thanh toán cuối kỳ cố định : PMT 


thanh toán trong n kỳ 

Đây là chuỗi tiền tệ cố định phát sinh cuối kỳ. 

l_(l + r )-" 

Nên: PV = PMT. -——— 





So đồ biểu diễn : 



Bảng hoàn trái: 


Kỳ 

tlianh 
toán (k) 

Sổ dư nợ gấc đầu 
kỳ (VÍ,) 

Lãi thanh 
toán trong kỳ 

(hì 

vốn gốc 
thanh toán 
trong kỳ (Dị) 

SỐ tiền 
thanh 
toán trong 
kỳ (PMT) 

1 

PV 

I, = PV.r 

D,= PMT-I, 

PMT 

2 

V,= PV-D, 

h = V\-r 

Do= PMT - ỉ 2 

PMT 


: 

\ 

: 

: 

N 

V n .|~ V 1,-2 ■ Dn-l 

ln = v„.,.r 

D„= PMT -1„ 

PMT 


Ví dụ 6.1: Lập bảng hoàn trái cho khoán vốn vay 100 triệu đông, 
lãi suất 20% /năm, thanh toán trong năm năm. 

Biết ràng : 

- Khoản thanh toán mỗi kỳ cô định 
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- Khoản thanh toán đầu tiên sau ngày vay một năm. 

Giải 

Số tiền người đi vay phải thanh toán mỗi năm : 


PMT - 

Bảng hoàn trái : 


PV.r _ 100.2 0% 

ĩ- (l + 7ỹ ” 1 - (1 + 20% )” 5 


= 33,43797 


(đon vị tính : triệu đông) 


k 

v k .i 

II 

“>*«* 

• 

D„ = PMT-h 

PMT 

1 

PV = 100 

I, = 100.20% = 20 

D,= 33,43797-20 
=13,437970 

33,437970 

2 

86,562030 

17,312406 

16,125564 

33,437970 

3 

70,436466 

14,087293 

19,350677 

33,437970 

4 

51,085789 

10,217158 

23,220812 

33,437970 

5 

27,864977 

5,572995 

27,864975 

33,437970 


Cộng 


99,999998 



Do số tiền thanh toán thường được làm ừòn nên dẫn đến khoản nợ 
gốc thanh toán cuối cùng không bằng số nợ gốc còn nợ đầu kỳ cuối: 

\WD„ • . " 

Vì vậy, chúng ta sẽ điều chỉnh dòng cuôi của bàng hoàn trái sao cho : 

Bảng hoàn trái điều chỉnh: (đon vị tính : triệu đồng) 


k 

V k -1 

h- Vk- 1 -r 

D k = PMT - ỉ k 

PMT 

1 

PV= 100 

I, = 100.20% = 20 

D,= 33,43797-20 
= 13,437970 

33,437970 

2 

86,562030 

17,312406 

16,125564 

33,437970 

3 

70,436466 

14,087293 

19,350677 

33,437970 

4 

51,085789 

10,217158 

23,220812 

33,437970 

5 

27,864977 

5,572995 

27,864975 

33,437970 

Đ/c 

27,864977 

5,572995 

27,864977 

33,437972 


Cộng 


100 



Trong thực tế có thể sô tiên thanh toán môi kỳ có thê được 
làm tròn đến hàng ngàn, người ta cũng dựa vào các nguyên tăc 
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của bảng hoàn trái để tính toán lại khoản lãi và khoản vôn gôc 
thanh toán mỗi kỳ cho phù họp. 
c. Các công thức đặc biệt 

Ta thấy: Các khoản thanh toán cố định nên nợ gốc thanh 
toán mỗi kỳ sẽ lập thành cấp số nhân có công bội là (1 + r) 


Chứng minh : 

Xét hai kỳ khoản thanh toán gân nhau : a k và a k +i 
PMTk = I k + D k =Vk-i.r+D k 
PMTk +1 = ik +1 + Dk +1 =V k .r + D k+ i 


Mà: 

Và: 

o 

PMT k = PMTk+1 
V k = Vk-i-Dk ^ 
Dk .r + D k = D k +1 

0 V k -I.r+D k = 

(Vk + Dk).r + D k = \ 


o 

D k+ 1 = D k (1 + r) 


o D 2 = D|(l + r) 

D 3 = D 2 (l+r) = D,(l +r) 2 

D 4 = D 3 (l+ r) = Di(l+ r) 3 


D„ = D„.,(l+r) = D 1 (l+r) n - 1 


0 

D k =D,(l + r) kl 


Ví dụ 6.2: Với ví dụ 6.1 trên, áp dụng công thức Dk= Di(l + r) 

Ta co : D 2 = 13,437970(1+20%) = 16,125564 

Dj= 13,437970(1+ 20%Ý = 19,350677 
D 4 = 13,437970(1+ 20%r = 23,220812 
Ds= 13,437970(1+ 20%) 4 = 27,864975 _ ^ 

Các hệ thức suy ra từ qui luật của các khoản thạnh toán vôn 
gốc trong trường hợp các khoản thanh toán cô đụth 
Hệ thưc 1 : Khoan nợ gốc thanh toán kỳ đầu tiên 
Ta có : PV = D,+D 2 +D3+...+Dn 


* 
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Mà: D k+l = D k (l+r) 

Nên: PV = D,+ D|(l + r) + D,(l + r) 2 + ... + D,(l + r)"' 1 
<=> PV là tồng của một cấp số nhân có số hạng đầu tiên là Dị và 
công bội là (1+r) 


o 


PV = n 


(l + r)”-l 


c=> 



Ví dụ 6.3: Với ví dụ 6.1 trên, áp dụng công thức 

PV.r 


a = 


(ỉ + rỴ-ì 


Ta có : 



100 . 20 % 

(l + 20%) 5 -1 


= 13.437970 


Hệ thức 2 : Khoản nợ gốc thanh toán kỳ cuối cùng 

Ta có : PMTn = PMT 

Và : PMT„ = I n + D„ = V„.,.r+Dn 

Mà : D n =v„., 

Nên : PMT = D n .r + D|, = D n ( 1 + r) 


o 



PMT 

1 + r 


Ví dụ 6.4. VỚ i ví dụ 6.1 trên, áp dụng công thức £) - 

" \ + r 
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33.43797 ._ 

Ta cỏ: D n = : 

1 + 20 % 

Hệ thức 3 : Khoản nợ gốc thanh toán tại một kỳ khoản bất kỳ 

Ta có : D n = D|(l+rf' 

Dp = D,(l+r) p - 1 

o Dp= D n (l+r)- n+p 

... . „ PMT 

Mà : D.. = —— 

" l + r 

PMT( 1 + rỴ H+p 
p ~ 1 + r 

» I Õ^PM^+rỹ^ 

Ví dụ 6.5.Hởi ví dụ 6.1 trên, áp dụng công thức 

D p =PMT{ ì + rỴ (n ~ p+l) 

Ta có : D 2 = 33 , 43797 (l+ 20 %)' (5 ‘ 2+1) = 16 125564_ 

D 3 = 33.43797(1 +20%)'|” + ‘ ) = 19,350677 
_ Ũ4= 33,43797(l+20%)- (M+l) = 23,220812 
Hệ thức 4 : Số nợ gốc đã thanh toán sau p kỳ 
Gọi Rp là số nợ gốc đã trả sau p kỳ, ta có : 

R p =^D* =D 1 +ỡ,(l+r)+D l (l + r) 2 +...+ D,(l+/-) / ’ 1 

cỳ Vậy Rp là tổng của 1 cấp số nhân có p số hạng , số hạng 
thứ nhất là Di và công bội (1+ r) 

„ (1 + rỵ-1 _ PV.r (l + ỳT-1 
* Rp ~ ' r (l + r)” -1 /■ 
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./• Cr; 

Ví dụ 6.6: Với ví dụ 6.1 trên, áp dụng công thức 
R = PV í 1 + r y - 1 

' (1 + r y - 1 

Ta có : R 2 =l= 29,563535 

(l + 20%) 5 -1 

D inn (l + 20%) 3 -1 __ 

R 1 = 1QQ -~ / L 7 = 48,914212 
(l + 20%) 5 -1 

R - 1 nn ÍLt 20%) “1 


^ =ĨOO -F- .r 5 ~ -72,135025 

(l + 20%) 5 -1 

Hệ thức 5: Số nợ gồc còn lại sau khi đã thanh toán p kỳ 
Vốn vay ban đầu PV, đã thanh toán p kỳ với số vốn gốc đã 
thanh toán là Rp , 

Nên, số nợ gốc còn nợ lại là : Vp = PV - R p 

o V =pỵ-pỵệ- t r ) P ~ ỉ 

(l + r)"-ĩ 

Vi dụ 6. 7:Với ví dụ 6.1 trên, áp dụng công thức 

V = PV 1 - Í1+- n 
p l_ (1 + rỴ-l 
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Ta có : V 1 —\ ooí 1 - ị + l°2l ĩ l = 70,436465 

(l + 20%) 5 -1 

V, =100. ^ =51,085788 

(l + 20%) 5 -1 

V 4 =100. 1 - 7~ ~~~7TT~~7 = 27,864975 

(l + 20%) 5 -1 


6.2.I.2.2. Khoản thanh toán nợ gốc cố định 

a. Công thức tính và bảng hoàn trái 

Với : 


vốn vay ban đầu : PV 
lãi suât vay : r 


thanh toán trong n kỳ 



Sơ đồ biểu diễn : 

PV V, v 2 v 3 v n _, FV = 0 


PMT, PMT 2 PMT 3 PMT n ., PMT n 

D D D D D 

I/ Ỉ2 h ... ln-i In 



Bàng hoàn trái : 


Kỳ thanh 
toán (k) 

Số dư nợ gốc 
đầu kỳ (V k _i) 

Lãi thanh 
toán trong kỳ 

(hò 

Vốn gốc 

thanh toán 
trong kỳ (D) 

Số tiền thanh 
toán trong kỳ 
(PMTứ 

1 

PV 

I| = PV. r 

D 

PMT1 = D +I| 

2 


1 

D 

PMT2=D+Iz 


; 

; 

; 

: 

N 

v„., = D 

In = v„., . r 

D 

PMT„=D+I n 


Ví dụ 6.8: Với ví dụ 6.1 phần trên. 

Biết ràng : 

- Khoản thanh toán nợ gốc mỗi kỳ cố định. 

- Khoản thanh toán đầu tiên sau ngày vay một năm. 


Giải 

_ r f ^ 

SÔ nợ gôc người đi vay phải thanh toán môi năm: 


Bảng hoàn trái 


D = -T = ^ = 20 

n 5 


\ 

(đơn vị tính : triệu đông) 


k 

Vk-, 

ỉh - Vk-Ĩ • r 

D k =D 

a k - Ik+D 

"M: 

PV= 100 

I, =100.20% =20 

D| = D=100:5 = 20 

a 1 = 1 1 + D = 40 

m 


Ỉ2 = 80.20% = 16 

D 2 = D =20 

'dỉ= I 2 + 0 = 36 



13 = 60.20%= 12 

d] = 0 =20 

33= Ĩ3 + D = 32 

n 


Ỉ4 = 40.20% = 8 

D 4 = D =20 

34 = I 4 + D = 28 

5 


15 = 20 . 20 %= 4 

D 5 = D =20 

35= Ỉ5 + D = 24 
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* 
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Ví dụ 6.8: Với ví dụ 6.1 phần trên. 

Biết ràng : 

- Khoản thanh toán nợ gốc mỗi kỳ cố định. 

- Khoản thanh toán đầu tiên sau ngày vay một năm. 

Giải 

Số nợ gốc người đi vay phải thanh toán mồi năm: 

D = = H£ = 20 

n 5 « 

Bảng hoàn trái (đơn vị tính : triệu đông) 


k 

Vk-I 

II 

D k =D 

PMT k = h+D 

1 

PV= 100 

1, =100.20% = 20 

D, = D=100:5 = 20 

PMT|= I| + D = 40 

2 

v, = 80 

I 2 = 80.20%= 16 

D 2 = D = 20 

PMT2= l 2 + D = 36 

3 

vi =60 

13 = 60.20%= 12 

D 3 = D = 20 

PM'Ỉ3= lã + D = 32 

4 

vĩ = 40 

1 4 = 40.20% = 8 

ĩ ) 4 = D = 20 

PMT 4 = 1 4 + D =28 

5 

V 4 =20 

15 = 20.20%= 4 

dỊ = D = 20 

PM'Ĩ 5 = Ỉ 5 + D = 24 


Cộng 
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b. Các công thức đặc biệt 

Công thức 1: Nợ gốc còn nợ đầu mỗi kỳ 


Ta có : 


PV 

V ] = PV - D = PV - — = PV . 


v 2 = Vị - D = PV - 


n 

2.PV 

n 


\ 


n) 


í 


= PV. 




V 


2 
nj 


V. =v„_n - D = PV - 

n -1 n-2 


(n-\).PV 
- -—-= PV. 


n - 1 


\ 


■=í> 



n ) 
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Ví dụ 6.9: Với ví dụ 6.8 trên, áp dụng công thức 


V„,=PV.(l-ỉ=i) 


_ f 2-n 

Ta có: Fj = 100.1 1 - ——- 1 = 100 


„ , 3-1 ì 

v 2 =100. 1-—— =60 

V 5 ) 


tAA , 4-1] 

V =100. 1-—— =40 

{ 5 


5-1] 

v ả =100. 1-—— =20 

V 5 

Công thức 2 : Tiền lãi thanh toán các kỳ 
Ta có : /ị = PV.r 

f 0 f 1 

/ 2 = v v r = 1 - - = /.. 1 - - 


( 2 ( 2 ] PV.r 

ỉ 3 =v 2 .r = PV.r. \~- =ỉ v 1-- 

V « / V « / n 


u =^3^ = pv ■ r V-^) = I \[ x -^) = h-~ 

V n / \ n ) n 


, ,, í. n-\ . í . /7 — 1 ] 

/« = =v >-— =/ , 

V « / V /7 
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PV.r 


I P = I '-( 1 - E ?) Hay 



n 


Ví dụ 6.10: Với ví dụ 6.8 trên, áp dụng công thức 
Ta có : - 20.il - “ “J = 20 



( 


= 20 . 


1- 


V 


2-r 

5 J 




/ 


= 20 . 


1 - 


V 


3-P 

5 J 






= 20 . 


1- 


V 


4-T 

5 , 






= 20 . 


1- 


V 


—ì 

5 , 



Cồng thức 3 : Khoản thanh toán các kỳ 

" _ . ^ PV 

Ta có : PMT ỉ =I ị +D = PV.r + ^~ 




= PV 


V 


1 

r + — 

/7 


'N 


) 



( 


PMT 2 =I 2 + D=PV .r. 




1 -- 
V n) 


+ 




n 


PMT, - 


PV .r 


n 


( 


PMT 3 = ĩ 3 +D = PV.r. 




1 -- 


+ 


PV 


n 


= PMT' 


PV .r 


n 


PMT n = + D = PV.r. 


■=> 





dụ 6.11: Với ví dụ 6.8 trên, áp dụng công thức 

PMTp = PMTp-1 - PVr 


Ta có 


n 


™r-, 40-‘5^ = 36 


PA«-. g 36- 10020y “ = 32 


PMT. = 32-1“°^ = 28 


m7-,=28^°^ = 24 

6.2.1.3. Trái khoản thanh toán đầu kỳ 
6.2.1.3.1. Kỳ khoản thanh toán cố định 
a. Công thức tính và bảng hoàn trải 

Với : 

vốn vay ban đầu : PV 
lãi suất vay : r 
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kỳ khoản thanh toán đầu kỳ cố định : 
thanh toán trong n kỳ 

Đây là chuỗi tiền tệ cố định phát sinh đầu kỳ. 

Nên: PV=PMT{\+r). - v -- ’ 

Y 

PMT 

PV.r 


<=> PMT = J -ị 


(l + rỊỉ-ộ+r) Ị 


Sơ đồ biểu diễn : 


PV V, v 2 v 3 

v„., FV = 0 

PMT PMT PMT PMT 

PMT 

D,= PMT D 2 D 3 D 4 

Dn 

I,=0 Ỉ2 h u 

In 



Lu u ỷ : Kỳ thanh toán thứ nhất ở thời điểm đầu kỳ thử nhất # 
thời điểm 0. Kỳ thanh toán thứ hai ở thời điểm đầu kỳ thứ hai # 
thời điểm cuối kỳ thứ nhât... 

Ví dụ 6.12: Lập bảng hoàn trái cho khoản vốn vay 100 triệu 
đồng, lãi suất 20% /năm, thanh toán trong năm năm. 

Biêt rằng : Khoản thanh toán cố định phát sinh đầu kỳ. 

Giải 

Số tiền người đi vay phải thanh toán mỗi năm : 
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PMT = 


PV .r 

____ 100.20% 

(l + r(l - (l + rỴ n (l + 20%ị\ - (l + 20% r 5 


T = 27,864975 


Bán 

g hoàn trái 


(đơn vị tính : triệu đồng) 

k 

Vu., 

II 

• 

>1 

D k = PMT - ĩ h 

PMT 

1 

PV= 100 

I. = 0 

D,= 27,864975 

27,864975 

2 

72,135025 

14,427005 

13,437970 

27,864975 

3 

58,697055 

11,739411 

16,125564 

27,864975 

4 

42,571491 

10,217158 

19,350677 

27,864975 

5 

23,220814 

4,644163 

23,220812 

27,864975 

T 

c ?, n g. 

■\ A . • A 

1 ✓'V nX 

♦ 1 _1_ A _ ' i!.. 

99,999998 

A A 1 ĩ « 


Do sô tiên thanh toán thường được làm tròn nên dẫn đến 
khoản nợ gôc thanh toán cuôi cùng không bằng số nợ gốc còn 
nợ đầu kỳ cuối : v n _i ị D n 


Vì vậy, chúng ta sẽ điều chỉnh dòng cuối của bảng hoàn trái sao cho : 
Ị Vn-I = D n 
1 PMT = ĩ n + D n 


Bảng hoàn trái điều chỉnh (đơn vị tính : triệu đồng) 


k 

v k .t 

II 

» 

> 

D k = PMT-l k 

PMT 

1 

PV= 100 

I.=0 

D,= 27,864975 

27.864975 

2 

72.135025 

14,427005 

13,437970 

27.864975 

3 

58.697055 

11,739411 

16.125564 

27.864975 

4 

42.571491 

10,217158 

19.350677 

27,864975 

5 

23,220814 

4.644163 

23,220812 

27,864975 

Đ/c 

23,220814 

4.644163 

23,220814 

27,864977 


_Cộng 
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b. Các công thức đặc biệt: 

Chúng ta có một vài công thức đặc biệt riêng đối với trường 
họp này : 

Công thức ỉ : Lãi thanh toán các kỳ 

Do các khoản thanh toán đầu kỳ, nên khoản thanh toán đầu 
tiên ngaỵ tại thời điềm vay hoàn toàn là trả nợ gốc, vì lúc này 
khoản vôn vay chưa phát sinh lãi : li = 0 
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Vì vậy, ta có: 

Công thức 2 : Khoản nợ gốc thanh toán các kỳ 

Ta có : Khoản thanh toán đầu tiên ngay tại thời điểm vay là trả 
nợ gốc Di = PMT 

Nên: 

Ví dụ 6.13: Với vi dụ 6.12 trên ta cỏ 

D 3 = D 2 (l+ r) = 13,437970.(1+ 20%) = 16,125564 
D 4 = D 3 Ì 1 + r) = 16,125564.(1+ 20%) = 19,350677 
Ds = D 4 Ì 1 + r) = 19,350677.(1+ 20%) = 23,220812 

6.2.1.3.2. Khoản thanh toán nợ gốc cố định 
Công thức 

Với : vốn vay ban đầu : PV 
lãi suất vay : r 

thanh toán đầu kỹ trong n kỳ 
khoản thanh 

<=> 


Sơ đồ biểu diễn : 


PV 

V, 

v 2 

v 3 


v„., FV = 0 

PMT|=D 

pmt 2 

pmt 3 

pmt 4 


PMT n 

D 

D 

D 

D 


D 

1.-0 

1 

I 2 

I3 

1 

I4 

1 

• • • 

In 

- 1 - - 1 - 1 

-1- 

0 

— 1- 

1 

- 1 - 

2 

3 


n-1 n 
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Bảng hoàn trái 


_u_ 

Kỳ íliatth 
toán (k) 

Số dư nợ gốc 
đầu kỳ (V k J 

Lãi thanh 
toán trong 

hìM 

Vốn gốc thanh 
toán trong kỳ 

(D) 

Số tiền thanh 
toán trong kỳ 

ÍEMĨI _ 

1 

PV 

I,=0 

D 

PMTi= D 

2 

8S3EI11ẼM 

1 

9 

D 

PMT 2 = d +l 2 

: 


1 

: 

1 

N 

v„.,= D 

■BSRIi 

D 

mmmdữìM 


Vỉ dụ 6.14: Với ví dụ 6.12 trong phân trên 
Biết rằng : 

- Khoản thanh toán nợ gốc mỗi kỳ cố định. 

- Khoản thanh toán đầu tiên ngay ngày vay. 

Giải 

Số nợ gốc người đi vay phải thanh toán mỗi năm: 


Đ = ^ = ^- = 20 

n 5 . 

Bảng hoàn trái_ (đơn vị tính : triệu đông) 


o 

Vtrl 

h = r _ 

D k -D 

PMT k = h+D 

D 

PV= 100 



PMT|= D = 20 

2 



D 2 = D =20 

PMT 2 = I 2 + D = 36 

3 

ISESli 



PMT 3 = 1 3 + D = 32 

D 

o 

II 

r*i 

I 4 = 40.20% = 8 


PMT 4 = I 4 + D = 28 

5 

v 4 = 20 

Is = 20.20% = 4 

D 5 = D =20 

PMTỈ= [5 + D = 24 


Cộng 
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6.2.2. Tlianh toán lãi dinh kỳ, vốn gốc trả khi đảo hạn 
6.2.2.1. Các vấn để cơ bản 


Với phương thức thanh toán này, người cho vay và người đi 
vay cũng vẫn tồn tại những khó khăn 

- Đối với người đi vay : Phương thức này giảm bớt áp lực về 
tài chính hon so với phưong thức trên nhưng số nợ gốc hoàn trả 
một lần vào lúc đáo hạn vẫn là một gánh nặng. Bên cạnh đó, nó 
vẫn chưa thích họp với hầu hết các phương án đầu tư là bỏ vốn 
một lần (-CFo), thu hồi vốn dần (CFk). 

- Đối với người cho vay: Phương thức thanh toán này tạo thu 
nhập thường xuyên, tuy nhiên độ rủi ro vẫn rất cao. 
























Đặc điêm : 

- Lãi trả định kỳ 

- Vốn gốc trả định kỳ = 0 

- Số tiền phải trả khi đáo hạn (gồm cả vốn gôc và lãi kỳ cuôi) 

Ó.2.2.2. Công thức và sơ đồ biểu diễn , 

Như đã trình bày ở trên, khoản vốn thanh toán một lân cuôi 
kỳ tạo sức ép về tài chính đối với người vay. Thu nhập từ các dự 
án đầu tư mang tính chất thường xuyên, nên người đi vay phải 
chuẩn bị sẵn bằng cách đưa khoản thu nhập thường xuyên này 
vào kinh doanh ngắn hạn hay đưa vào ngân hàng với mục đích 
có đủ số vốn đảm bảo trả được nợ vay vào lúc đáo hạn. Cách 
này còn được gọi là đầu tư quỹ chìm (Sinking tund). 

Đối với von vay: 

Sơ đồ biểu diên 



Công thức tính : 

Cuối mỗi kỳ, người di vay phải thanh toán khoản lãi : 

* I = PV.r 


Với : I : lãi của khoản nợ vay 
r : lãi suất vay vốn 
PV : vốn vay ban đầu 


Kỳ cuối cùng, người đi vay phải trả khoản lãi kỳ cuối và khoản 
vốn vay ban đẩu : __ 

=> PV+I = PV(l+r) 


Đối với đầu tư quỹ chìm 
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- Đầu tư hàng năm vào quỹ chìm khoản tiền : a’ 

- Lãi suất đầu tư quỹ chìm : r’ 

- Thời gian đầu tư : n 

- Giá trị dòng tiền đầu tư tại thòi điềm n : FVn = PV (vốn vay) 

Sơ đồ biểu diễn : py, = p V 


PMT' PMT' PMT' ... PMT’ PMT' 


4-Ị-4-4-h-h 

0123 ... n-1 n 


Công thức tính: 

Đây là dòng tiên phát sinh cuôi kỳ, nên : 

FV^ = PMT’ . (1+r ' )n ~ 1 = 

r 

Giá trị quỹ chìm năm thứ k : k = ì...n 

o 

Khoản tiền đầu tư quỹ chìm môi kỳ : 

o 

Khoản tiền chi ra môi k 

Theo phương thức này, mỗi kỳ, người đi vay phải bỏ ra một 
khoản tiền gồm: Tiền lãi thanh toán cho khoản vốn vay và 
khoản tiền PMT’ đầu tư vào quỹ chìm. 

Neu : Gọi PMT là k hoản tiền người đi vay phải chi ra mỗi kỳ 

Ta có PMT = I 4- PMT’ 

Lãi suất thực mà người đỉ vay phải chịu 

Với: r t : Lãi suất thực 
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Ta có : 

Ta có thể tính r t bằng phương pháp nội suy. 

Ví dụ 6.15: Một trái khoản 100 triệu đồng, lãi suất 20% /năm, thanh 
toán trong năm năm. 

Biết ràng : 

- Thanh toán nợ gốc lúc đáo hạn 

- Thanh toán lãi cuối mỗi kỳ 

- Đầu tư quỹ chìm với a’cố định lãi suất r’=18% /năm 
Tính lãi suất thực mà người đi vay phải chịu? 

Giai 

Khoản đầu tư quỹ chìm mỗi kỳ : 

PMT ' = PV ví' = 1 °. o!/ 8 ? ~r =13 ’ 977784 

(l + r') n -1 (l + 18%) 5 -1 

Khoản lãi vay phải thanh toán mỗi kỳ : 

Ị = PV . r = 100.20% = 20 
Khoản tiền chi ra mồi kỳ : 

PMT = I + PMT’ = 13,977784 + 20 = 33,977784 

Áp dụng công thức : PV = PMT. — -—— 

r t 

= —2^— - = 2,9430995 = - 

33,977784 r, 

Tra bảng tài chính 4 với dòng n = 5, ta có : 
n = 20% < r t < r 2 = 21% 

o S|= 2,9906121 1 > s > s 2 = 2,9259843 

c _ c 

Áp dụng công thức nội suy : r - r 2 - (r 2 - Tị) 2 

Òị — ỏ2 
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2.9430995-2.9259843 

^ r =21%-l%.f g^f- 4 ’ 4,44 «21,26% 

2,99061211-2,9259843 


Vậy, lãi suất thực mà người đi vay phải chịu là 21,26% /năm. 

6.2.23. Bảng hoàn trái ___ 


Kỳ 

thanh 

toán 

(k) 

Số dư nợ 
gổc đầu kỳ 

(V k -i=V») 

Lãi thanh 
toán trong 

kỳ(h = I) 

Đầu tư 

w 

chìm 

(PMT'0 

SỐ tiền thanh toán 
trong kỳ (PMT k = 
h + PMT k ) 

Giả trị 
đầu tư 

quỹ 

chìm 

(V'ù 

1 

PV 

I = PV.r 

mmm 

PMT, =I,+PMT ! | 

V’, 

2 

PV 

I = PV.r 

■3MÌ9 


V’ 2 

: 

: 

: 


. 

: 

n 

PV 

I = PV.r 


PMT n =I n +PMT' n 

V’„ 


Fz Ạ/ ố. 16: Với ví dụ 6.15 trong phân trên. 
Yêu cầu : Lập bảng hoàn trái 


Biết rằng : 

thanh toán nợ gốc lúc đáo hạn 
thanh toán lãi cuối mỗi kỳ 

đầu tư quỹ chìm với a’cố định lãi suất r’=18% /năm 

Giải 

Giá trị đầu tư quỹ chìm cuối mỗi kỳ : 

FV' = PMT\ L- r 'f ~- = 13,977784. zl 

r' 18% 

k=l;2;3;4;5 

Bảng hoàn trái_ 


KM 


/*=/ 

■ 

PMT=I+PMT’ 

v\ 

mm 

100 

20 


33,977784 

13,977784 

2 

100 

20 

13,977784 

33,977784 

30,471569 

3 

100 

20 

13,977784 

33,977784 

49,934236 

MM 

100 


13,977784 

33,977784 

72,900182 

5 

100 

20 

13,977784 

33,977784 

100 


6.2.3. Trả vốn vay và lãi lúc đáo hạn 
6.23.1. Các vấn đề cơ bản 

PhưoTig thức này ít được sử dụng trong các nghiệp vụ tài 


196 




























chính dài hạn vì tạo những áp lực cho cả người đi vay và người 

cho vay. _ 

- Đối với người đi vay : Phương thức này tạo ra nhưng kho 

khăn ve tài chính vì phải hoan trà số tiền lớn một lần vào lúc đáo hạn. 

- Đối với người cho vay : Khọản cho vay không tạo được thu 
nhập thường xuyên và độ rủi ro rât cao. 

- Đặc điểm : 

lãi trả định kỳ = 0 

vốn gốc trả định kỳ = 0 , ■ 

số tiễn phải trả khi đáo hạn (gồrncả vôn góc và lãi) 

6.23.2. Công thức và sơ đồ biểu diên 

Đối với vốn vay , . 

Khi đáo hạn, người đi vay phải thanh toán cả vôn gôc va lai: 

o 

Với : FV : 

PV : vốn vay ban đầu 

r : lãi suất vay vốn 

n : thời gian vay nợ 


FV = PV.(l+r) n 


khoản thanh toán khi đáo hạn 


Đối với đầu tư quỹ chìm 

- Đầu tư hàng năm vào quỹ chìm khoản tiên : PM 

- Lãi suất đầu tư quỹ chìm : r’ 

- Thời gian đầu tư : n , 

- Giá trĩ dòng tiền đầu tư tại thời điểm n: FV' = FV 


Sơ đồ biểu diễn : 

PMT PMT' PMT' 


fv; =FV 
PMT' PMT' 


Công thức tính : 

Đây là dòng tiền phát sinh cuối kỳ, nên : 
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FV,; = PMT'.íl ± r J 1 = FV = PV(l + r)" 
Giá trị đầu tư quỹ chìm năm k : k - 1 ...n 


' » » 

v; - PMT'/ 1 + r ') k 1 

r' 

o0 tien dâu tư quỹ chìm mồi kỳ : 

T 5 ĩ n •' 1 ■» 

PMT' = pv(l + r)".- 

r' 

(1 + r') n -1 


6-2.3.3. Bang h oàn trải 


Kỳ thanh 
toán (k) 

T—-— ^— 

Von nợ đầu kỳ 

_ íLd 

Đầu tư quỹ chìm 
(PMT\Ỉ 

Giá trị dầu tu quỹ chìm 

(Vy 

T 

PV 

PMP, 

v*ị 

2 

" T.. 

PVih-r) 

|>v7l d r) : 

_ mv 2 

■ v' 


_ 1 _ ' 1 1 ' 

— 

- -- 

ỉ_ " 

PV( 1 Mf-‘ 

PMP n 

v„ 


F/ dụ 6.17: Với ví dụ 6. 15 trong phần trên (đon vị tính : triệu dồng) 
Bict răng : 

- í hanh toán nợ gốc và lãi lúc đáo hạn 

- Đâu tư quỹ chìm với PMTcố định lãi suất r' = 18% /năm. 

Giãi 

Khoản tiền phái thanh toán khi đáo hạn : 

FV = PV(l+r)" = 100(1+ 20%) =■- 248,832 
Khoản dầu tư quỹ chim mỗi kỳ : 


PMT' = PV(| + r) n . 7r -^ rr — = ,oo(l + 20%) 5 ._1 8 ^- 

( l+I ") ~ (l + l«õ 5 - 

Giá trị đâu tư quỹ chìm cuối mỗi kỳ: 


= 34.7812 
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FV|^ = PMT'. 




_(l +18%) k - 1 

= 34,7812.--—-- 

18 % 


k = 1;2;3;4;5 


Bảng hoàn trái : 


K 

K? PV(l+r) k 

PMT 

v\ 

1 

100 

34,7812 

34,7812 

2 

120 

34,7812 

75,823016 

3 

144 

34,7812 

142,252359 

4 

172,8 

34,7812 

181,398984 

5 

207,36 

34,7812 

248,832 

6 

248,832 
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BÀI TẬP CHƯƠNG VI 


Bài 147 

Lập bảng hoàn trả cho một khoản vốn vay 1 tỷ đồng, trả trong 
vòng bảy năm bằng kỳ khoán cố định, lãi suất 9% /năm. 

Bài 148 

Một khoản vốn vay với lãi suất 2,5% /quý, trả bằng kỳ khoản cố 
định trong hai mưoi tám quý, mỗi quý trả 22,54 triệu. 

Yêu cầu: 

1. Xác định số vốn vay. 

2. Xác định khoản vốn gốc hoàn trả trong kỳ đầu tiên và 
cuối cùng. 

Bài 149 

Một doanh nghiệp mua một xe ô tô, giá bán hiện tại là 24 000 
USD, trả ngay 12 000 USD, số còn lại tra dần trong một năm vào 
cuối mỗi tháng, số nợ gốc trả trong mỗi kỳ bàng nhau, dư nợ giảm 
dân. Hãy lập bảng hoàn trả cho khoản mua trả góp trên, biết rằng 
lãi suất trả chậm là 0,85% /tháng 
Bài 150 

Một doanh nghiệp vay ngân hàng 5 tỷ đồng, trả nợ dần định 

ky cuoi moi quí băng kỳ khoàn cô dinh kỳ năm năm, lãi suất 9% 
/năm. 

a. Tính số tiền doanh nghiệp phải trả mồi quý. 

b. Lập 2 dòng thứ 10 và 20 của bảng hoàn trả. 

Bài 151 

Một công ty tuyên bố phá sản để lại một khoản nợ là 2,5 tỷ 
đông. Người ta xác định được ràng: 

Các chủ nợ của công ty đồng ý chịu tổn thất 20% 

Hàng năm công ty có một khoản thu có thể sử dụng để trả nợ là 
300 triệu đồng. 

Lãi suất số nợ phải trả là 6% /năm. 

Xác định thời gian đê trả số nợ trên, nếu số năm trả nợ 
không phải là số nguyên thì quy tròn lên số nguyên cao hơn gan 
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nhất. Khoản hoàn trả cuối cùng sẽ nhỏ hơn 300 triệu đồng. Tính 
khoản vốn gốc hoàn trả vào năm cuôi cùng. 

Bài 152 ..... ...... ,.4... 

Một công ty vay ngân hàng 10 tỷ đông đôi với các điêu kiện 

sau: trả dàn định kỳ trong mười năm với số tiền trả hàng năm 

bằng nhau, lãi suất 9%/năm. I I , 

Sau khi trả được năm kỳ, công ty xin chuỵên sô còn nợ thanh 

một khoản vay mới với các điều kiện sau: trả dân định kỳ trong tám 

năm, số trả hàng năm cố định, lãi suât 10% /năm. _ , 

Do thay đổi hợp đồng vay, công ty sẽ bị phạt 2% trên sô còn 
nợ theo hợp đồng cũ (số phạt này sẽ được tính gộp thành sô vôn 
vay theo hợp đồng mới). _ , 

Xác định số tiền công ty phải trả mỗi năm theo hợp đông mới. 


Bài 153 , 

Doanh nghiệp vay ngân hàng 5,5 tỷ đồng, lãi suât 10% /năm trả 

nợ dần trong mười năm. Hợp đồng qui định doanh nghiệp phải 
trả nợ gốc theo qui luật cấp số cộng, công sai băng sô vôn gôc 

trả trong kỳ đầu tiên. A 

a. Xác định vốn gốc trả trong kỳ đâu tiên. 

b. Xác định số tiền doanh nghiệp phải trả ở kỳ thứ tư. 

Bài 154 t 

Doanh nghiệp E vay ngân hàng một khoản vôn VỚI cac đieu 


kiện sau: 

Trả định kỳ hàng năm trong tám năm. 

Cuối năm đầu tiên trả 400 triệu đồng và cứ năm sau tăng hom 
năm trước 10%. Lãi suất 9% /năm. 

Yêu cầu: 

1. Xác định số vốn doanh nghiệp đã vay. 

2. Xác định số dư nợ đầu năm thứ tư. 

Bài 155 


g nhau. 

Hãy lập bảng 
đổi hợp đồng. 


hòan trả cho khoản nợ vay trên sau khi đã thay 
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vẫn là 9,8% /năm. Doanh nghiệp trả nợ gốc mỗi năm bàn 

Công ty B đề nghị được vay lại khoản vốn trên với lãi suất 
như cũ và thời gian trả nợ là năm năm với cùng phưong thức trả 
nợ như trên. 

Ngân hàng chấp nhận với đề nghị công ty B sẽ trả ngay cho 
công ty A 0,2% và ngân hàng 0,3% trên khoản vốn được vay. 

Xác định lãi suất thực mà công ty B phải gánh chịu nếu vay 
lại khoản vốn trên. 

Bài 165 

Công ty D vay ngân hàng một khoản vốn 3 294 437 000 đồng, 
lãi suất 9% /năm, trả nợ dần định kỳ trong tám nám. Họp đồng quy 
định công ty phải trả nợ gốc theo quy luật cấp số nhân, số nợ gốc trả 
trong kỳ cuối cùng bằng 2,66 lần số nợ gốc trả trong kỳ đâu tiên. 

- Xác định số vốn gốc trả trong kỳ đầu tiên. 

- Xác định tiền công ty trả trong kỳ thứ năm. 

Bài 166 

Công ty F vay ngân hàng một sô vôn đê đâu tư với các điêu 
kiện sau : 

- Trả dần định kỳ trong sáu năm. 

- Năm đầu tiên trả 800 triệu đồng và năm sau giảm hon so 
với năm trước 80 triệu đồng. 

- Lãi suất 8% /năm. 

Yêu cầu : 

a. Xác định số vôn công ty đã vay. 

b. Xác định số dư nợ đầu năm thứ tư. 

Bài 167 

Một doanh nghiệp cần tìm một nguồn tài trợ trong năm năm. 
Có hai phưong án tài trợ được xem xét: 

- Phưong án một : Vay ngân hàng A, lãi suất 9,8% /năm, trả 
lãi định kỳ, nợ gốc trả khi đáo hạn; lệ phí vay 0,2% vốn gốc. 

- Phưong án hai : Vay ngân hàng B, lãi suất 0,5% /năm, trả 
nợ định kỳ bàng kỳ khoản cố định; lệ phí vay 0,5% vốn gốc. 
Doanh nghịẽp nên lựa chọn phưong án nào ? 
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Bài 168 

Một doanh nghiệp cần vay khoản vôn 5 tỷ đông trong năm 
năm, lãi suất 9% /năm, lệ phí vay 0,4% vốn gốc. Ngân hàng đề 
nghị hai phương án hoàn trả: 

- Phương án một: Trả dân định kỳ băng kỳ khoản cô đinh. 

- Phương án hai : Trả dần định kỳ với phân nợ gôc cô định. 
Doanh nghiệp nên lựa chọn phương án nào ? 

Bài 169 

Một người dự định mua trả góp một xe ô tô vói giá bán hiện 
hành 23 000 USD, thời gian trả góp trong ba năm. Có hai 

phương thức trả chậm như sau: 

- Phương án một : Trà ngay 11 500 USD, số còn lại trả dần 

vào cuối mỗi quý với số nợ gốc cố định, lãi suât 2,4% /quý. _ 

- Phương an hai : Trậ ngay 11 000 USD, số còn lại trả dân 
vào cuối mỗi tháng với sô nợ gôc cô định, lãi suat 0,8 ^ /quy. 

Yêu cầu: 

a. Lập bảng hoàn trả cho hai phương thức trên? 

b. Người mua nên lựa chọn phương án nào? 

Bài 170 , . 

Một tài sản cho thuê theo lãi suất thuê là 16% /năm, thời 

gian thuê mười năm. Uớc tính giá trị của tài sản sau mươi nam 

thuê là 50 triệu đồng. 

Hãy lập bảng thuê mua tài sản. 

Biết rằng : 

- Tiền thuê trả cuối năm bàng nhau với kỳ khoản cô định. 

- Kỳ trả đầu tiên là một năm sau khi thuê. 

Bài 171 

Hãy lập bảng thuê mua tài sản trong bài tập 170 

Biết rằng: r , , 

- Tiền thuê trả cuối năm với nợ gôc băng nhau 

- Kỳ trả đầu tiên là một năm sau khi thuê. 

Bài 172 ; .. 

Một tài sản cho thuê theo lãi suât thuê là 16% /năm, thời 
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gian thuê mười năm. Ước tính giá trị của tài sản sau mười năm 
thuê là 100 triệu đồng. 

Hãy lập bảng thuê mua tài sản. 

Biết rằng : 

- Tiên thuê trả đầu năm bàng nhau. 

- Kỳ trả đầu tiên là 20 triệu đồng. 

Bài 173 

Hãy lập bảng thuê mua tài sản trong bài tập 172 
Biết rằng : 

- Tiên thuê trả đầu năm với nợ gốc bằng nhau 

- Kỳ trả đầu tiên là 20 triệu đồng. 

Bài 174 

Một số nợ 100 triệu đồng, lãi suất 2% /tháng được hoàn trả 
băng hai mươi kỳ trả cuối tháng đồng mệnh giá sau khi nhận 
xong kỳ trá thứ tám, chủ nợ nhượng lại trái khoản cho người 
khác theo lãi suất định giá 3,5% /tháng. 

Yêu cầu: Cho biết giá mua bán trái khoản. 

Bài 175 

Trái khoán 100 triệu đồng, lãi suất 3% /tháng, hoàn trả nợ 
gôc một lân sau hai mươi tháng. Tính trị giá trái khoản sau khi 
trả xong tiền lãi thứ tám theo lãi suất định giá 5% /tháng. 

Bài 176 

Trái khoản 500 triệu, lãi suất 15% /năm hạn kỳ mười năm, 
trả góp cuối năm, với khấu hao nợ vay mồi năm bàng nhau theo 
lãi suât định giá 20%/năm cho biêt giá mua bán trái khoản sau 
khoản thanh toán thứ sáu. 
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